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米国オンライン業者のオプション販売に
関連した秩序の形成
青木浩子
はじめに
筆者は、リテール蕗品販売規制再編の一環として頭客のプロアマ区分
規制について誘究しているが、その際に二つの問題に輿味を持った。一
つは、ホールセール市場参加者ほどの技量は持たない富裕暑等の投資家
に対する派生高品販売において、業者はどの程度の責任を期待されるか
である。この検討は加の機会を待つことにしたい。いま一つは、オンラ
イン日産での派生商品取引が盛んとなっているが、対面販売に比べて適
合性特新に係る業者妻任を認め難いため、投資家保護に欠ける結果と
なっていないかである。裁判所や自主規制機関が運用する伝統的な適合
性原則に代わる投資家保護の手法について米国事情を参照したところ、
取引所規期(とくに証拠金規則)や業者の事業方針等が代替的手法として
一定の効果があると認められた。また、取引所規則や事業方針(具体的
には口座開設時審査やサイトの仕様〉は、極めてリスク感応的かつ投資家
の保有資産との関係で蕗品の適合性を判断する点で参考となる。
わが国金融蕗品販売法では、販売規範を金融商品の最大可能損失の観
点から区分し、規範の強度を段階づけようとしている(九しかし、最大
損失値とリスクとは民概念であり、また、商品単体でなく投資家資産
ポートフォリオにおける状態で適合性を評価すべきと考えるのであれ 
(1) 	 青木浩子「末国証券リテール規制の金融高品車引法への示唆」証券経済研究55
号 (2006)(掲載予定〉。 
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ば、上の米国のような方針を或るべきと思われる。たしかに、受託者責
任を負う投資顧問の場合はともかく、ブローカーに対しそこまで高度の
義務を負わせるべきかについては考え方が分かれ得る。しかし、[貯蓄
から投資へjという留入金融資産の動きに伴い、新しい商品を新しい顧
客層に勧誘する可龍性が増しており、米国でも定額ブローカーサービス
には投資顧問的要素があるとしてブローカーに受託者責任に追い責任を
負わせようとする動きがあるヘ
商品と顧客との適合性について、社内基準や自主規則を通じた詳縮か
っ合理的な実務慣行を、わが国業界が自発的に(監督官庁の制定する法規
の遵守に習まらず〉形成していくことが望まれる。
し概観 
1.1 問題の所在
オンライン取ヲ1(3)顧客に対する証券会社の責任や義務について辻、イ
ンターネットの取引利用の歴史の浅さとあいまって不明な点が多い。
米冨では、裁暫所の可法解決とSEC規制の双方において、オンライン
取引規制を控える傾向が認められる。すなわち、オンライン取引が非対
面的であることから、適合性原員立の適用を(完全否定するわけで、はないが)
抑制される傾向が認められるω(欧州では、新投資サーどス指令において、 
(2) 詔田{憂子 f米屋証券会社の投資アドバイス業務を巡る議論j資本市場クォータ
リー  9巻 3号35頁 (2006)参照。 
(3) 	 ネット証券やオンライン車引の定義は法令にはないようだが、日証協の「顧客
が、証券会社の営業部語以外の場所に設聾したコンピュータ又は携帯情報端末等
の電子機器によりインターネット又は他の商用オープンネットワークを科用して
有鑑証券の売買註文等を発注し、当該売買注文等が機識的に認議・処理される取
ヲIJという定義が自安となろう。「千ンターネット耳切iにおいて習意すべき事項に
ついて(ガイドライン)Jhttp://wwwおda.or担/html/oshirase/internetwg/ guidline. 
pdf (非対面笠・非書面性をインターネット取ヲiの特性とする)。 
(4) 藍接にその旨を指掃しているわけではないが、活水葉子 fオンライン証券取引
と証券会社の対顧客義務」証研レポート 1577号38頁 (1999)を参票。 
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デイスカウントブローカー (EO(execution-only)業者)の販売上の責在が免除
されることが明記された (5))。
それでは、オプションをオンライン取引する一段顧客は全く保護を受
けず、金融機関などのプロ顧客と同様の扱いを受けるかというと、そう
でもない。業者の業務方針や取引所規則によって、一殻投資家と新商品
とは、全くの禁規制状態や完全なプロ関市場とは異質の秩序の下にある 
( 2章〉。また、取引所による証拠金制震も一般顧客の最低誤の保護とい
う意味で看過できない(3章)。
要するに、オンライン取引の場合(跡、裁判所やNASD規期による個人
投資家救済には限界がある(もっとも、これはオプション取引の場合に限ら
ない)。むしろ、取引所の技術的農期や業者の社内実務によって傭人の
保護が関られる状室長となっている。これらの技捕や実務は、オプション
取引に国有のものが多い。
わが国でも取引詑力の高いとは言えない摺人や中小法人が涼生蕗品取
引を行う機会が(オンラインのみならず、対面についても)増えている。金
融商品取引法のプロアマ区分(プロであれば派生商品取引について各謹の行
為規範とくに遺合笠原則が適用除外される)、金融商品販売法の説明義務
付スクの区分や取引の仕組み等に関する説明義務を樺怠すると民事訴訟で業
者不和となる)の導入により、裁判所や自主規鵠機関が活躍することが期
待されているのかもしれないが、少なくともオンライン取引の場合に辻
未国の事情に照らしてもこれらの活躍は顛し難いようである。それだけ
に、業者の自発的な取引制震整備や、個人投資家保護につながる取引所
の技術的規期の導入を、米国制度を参索、の上で導入することが望まれる
(なお、後述するように、取引所証拠金制度については米国最先端の制度との 
(5) 青木浩子「欧州の新投資サービス指令における顧客区分および説明規制j千葉
大学法学論集20巻 3号90頁、 78頁(2005)(指令16条5項の適切性判障義務(適合性よ
り更に軽い義務)の免除。ただしオプション販売の場合には適用されない)。
(的対面取引の場合には、法規(連邦法やSEC規則)よりも、 NASD規賠や州裁判所
の受託者法理による救済が、個人投資家の主な救済であることについて、アンド
リュー  .M・パーデック・証券取引勧誘の法規輯 (2001)の269頁以下。 
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連動を保っている上、リテール顧客への拡張においてはわが国規制の迂うが
議定している)。 
1.2 オプションのオンライン取引に対する個人投資家の需要
具体的な制度の検討に移る前に、信人投資家のオプションオンライン
取引に対する需要の内容を確認しておきたい。 
1.2. 1 投機ないし短期収益呂的の取引
オンライン取引では、ポジションを常時確認・取引することができ、
また手数科が蛍いため、対面方式の場合に比べて広い範囲の家引を行な
える。具体的には、従来の伝統的な対面方式では本可龍であろう質や量
の投機取引を個人でも実行可能である o I投機jといっても、最低投資
単位の低いオプションの買付けという、ごく慎ましいものから、大量の
オプションの売付けという、最終的に生じ得る損失に上限がなく、また
決済までに追加証拠金が求められる可能性のあるものまで様々である。
また、同じ短期取引であるが、オプション売付けによるプレミアムを中
心とした収益を狸う取引も可能である。
投機ないし収益目的の投資手法が、個人投資家においても最大の需要
といって関違いがないであろう。長顛投資関連商品としてという需要
も、正面から対応されている現実の需要ではあるが、投機ほど強い取引
動機とはなっていないようである。現にオプション取引を行っている顧
客(うち圧劉的多数がオンライン口座利用者〉に対する「なぜオプション或
密1 個人がオプション取引を行う理由(%。重複回答可のため合計が 
100%超となる)(8) 
璽短期利益/投機のため 
2資産かちの収益を増す
璽少額投資にレパレッジを効かせる
密株式代患として
題資産ヘッジ
t;3株式取得のためのプット売
露その他 
。 50 100 
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引をするか(複数選択可能けというアンケート (7)への呂答も、それを裏
付けると患われる(，短期利益/投機のためJ，少額投資にレパレッジを効か
せるjという肢が70%選択されている)。 
1.2. 2 長期投資の道具としての位置付け
投機以外の用法はどうか。オプションを長期投資の道具として用いる
用法も、先のアンケートによると、かなりの回答者に利用されているo 
f長期投資の道具jとは具体的に詞かであるが、短期売買による投機と
は無縁の長期投資を行う場合としては様々な場合が考えられる。 
[1 ] 一番判りやすいのが、保有資産の倍稽変動を回避する場合である
(選択鼓の「資産ヘッジJ)。当面の資金不足等で現物を保右できない
場合の手当ての場合 σ株式代患としてjとは、その意味かと豆、われる)
も長期投資を前提とするといえよう。やや特殊なものとして、プッ
ト売付けを行ない、オプションが行使された場合に誌(決済ではな 
(7) 個人投資家のオプション売付け取引の増加とつスクについて、 わが国でも最近、
報じられるようになっている。「橿人も参戦 fプロ市場』一先物やオプション取引、
ネットで容易にJ百経金融新聞2005年5月981頁。米オプション業協議会Op-
tions Industry Council (業界が構成するオプション漬報提供団体)辻次のような調
査結果を表している。 8，000人以上に黒会し、冨答を得た569入の64%がオプショ
ンに現在投資している。その80弘以上が独立の投資判踏をオンライン口座で行い
〈投資顧民利用者が 2%、ブローカーからの情報利患者が23弘)、年齢では55議か
ら64議、坂入は年収10万ドルの層が最多で、圧劉的多数が男笠である。オプショ
ン取引目的として〈護数回答可能〉、投機や収益が約 7割、ヘッジが約4割選択され
ている。過去に金融業務に従事した経験があるかの謁査はない)0OIC. A lO-Year 
Comparison of Option Users (http://www.888op註ons.com/news/ presentations/ 
harris_study _2005.pdf) . i米オプション利用者、シニア層に多く 業界雷体議べj
自経金融新聞2005年5丹2089頁。 
ttp:!/www. 888options. (註'OIC. A 10-Year Comparison of Option Users at 19 (8) 
com/ news/ presentations/harris_study _2005.pdf)の図を内容を変えないで#成。
複数のオンライン証券会社の覇客からの密答によるもので、回答者の誌とんどが
ネット証券利患者と推灘される。「株式取得のためのプット売jと辻、値下がりし
たら掠を買ってもいい(しかし指値注文を更新するのも雇倒)といった需要に基く
ものと思われる。 
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く)現物言i渡しを受けることを予定している場合がある(選択設の中
にある「株式取得のためのプット売J)。
わが国では保有資産そのものの処分ではなくヘッジを宕いたいと
いう場合はあまりないかもしれないが、保有資産の処分が制摂され
るような場合にはヘッジの需要が意識されるようになるかもしれな
い。米国では、ストックオプションによる取得株式について制限が
多い(オプションの行便不龍賎詞があるほか、行慌により取書した株式
の処分が会社との約定で髄限されることがあるという)ので、現物が廷
分できない期間についてオプション〈プットの買い)でヘッジすると
いうへ 
[II] 	 更に、オプション売付け(いわゆるライタ}となる場合)がプレミア
ムの取得を呂的とする場合もある。つま号、カバードオプションで
プレミアムを取得すると、オプションが行使されなかった場合、結
果として保有資産の収益が増す(選択肢の中にある「資産からの収益
を増すjC勺こ椙当)。l
なお、オプションの売付けは、それ自体は、投機とも投資とも分
類し難い(先にオプション売台けを投機の一例として挙げている)。後
出の未国証券会社の例では、売付けたオプションの履行を担保する
ポジションが確保されている場合(カバードオプション。後出)には投
資ないし短期利益目的取引、していない場合には投機に区分してい 
(9) iデリパティブを{吏った信人資産ヘッジJ(2000) (http://www.ose.or.jp/futures/ 
report/0003.pdf)によると、ゼロコストカラーリング(プットオプションの買付げ
と、それより行使錨格の高いコールオプションの売付けを行う。なお、ポジション
を担保として銀行などから与信を受け、要するに現金化することも可捷という)に
よちストックオプションの行使欝限期間やその後の譲渡禁止に対応する例が増え
ているという。米国では大企業一般従業員に給与としてストックオプションを交
付することが諦でないようなので、上のようなヘッジを法的問題なく行える場合
が多いのであろう。
鱒	 「持約付株券等貸借取引jを富裕層向けに売り出している例がある (<http:!/ 
www.mitsubishi-sec.co.jp/kojin/ shouhin/ tokuyaku/ toku_ 01. html ?isLoadFrom司 
Frameset=1>)が、この特約がまさにプットの売与である。 
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1.2. 3 信用取引や先物取引に比べてのメワット
以上のように、オプション取引の動機には投機・長期投資のヘッジ・
プレミアム取得などがあるが、いずれも先物取引や信用取引でも達成で
きそうである。オプション寂引でなければ達成できない場合と辻、どの
ような場合であろうか(以下は基本的な考察に遅ぎず、その他のオプション
和用特有の利点を否定するものではない)。 
[1 ] 投機的利用の場合
まず、買付け・売付けの双方に共通する点であるが、先物取引や信足
取引によとベオプション取引では、アウトオブザマネーの場合には内在的
イ高値がゼロとなる(ただし講期まで持罵的倍植が残る)点がユニークであ
。1) 後注(54)のコラム (http://www.tse.or.jp/beginner/ option/ column/no_6. html)は、
原資産の手当てがあやふやな(貯金があるという想定)フ。ットの売付け手法を fター
ゲットパイングjとして推奨しているが、これ辻後述シュワープの分類によれば
レベル 3の取引にあた号、経済自きにはハイリスクと言わざるを得まい〈なお、 OIC
の用語集には「ターゲットパイングjという言葉は挙げられておらず、あまりー
穀自きではない用語と思われる〉。
「投資家は行f吏価諮で家得することを納得していたjという点で自己責任の問題
というのかもしれをいが、(現実には存在すまいが)汀ベンチャー株のように数ケ
丹で評価が激変する場合も特に人気銘柄にはよくあることから、ある一時点での
判断について橿人投資家を長期に拘束する取引を推奨することは適切でないとい
う考え方もあ与得る。
細かいことを言えば、 fターゲットパイングJと[ターゲットセリングjとが反
対の車引であると解説されているくhttp://www.tse.or.jp/beginner/option/ column 
/no_12. html)が、「ターゲットパイング」は(空売りかプット買建てをする「カバー
ドプットjと異なり)ポジション保有の形で決済準備することを要求しておらず、
投資家の自主的な資金準葡で足りるとしているので、ターゲットセリング(これは
現物保有が前提とされているが、延分の拘束はないようである)と反対とはいい難
しミ。
本文中の米国社の「カバードコールJ iカバードプットjのように、履行を担保
するポジションが受註した証券会社にあり、かつ、拘束している点が、これらの
取引がレベル 0に金量付けられる所以であろう。後注制参照。 
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る{凶c原資産の種類は、信用取ヲI(対象となる銘柄〉と先物取引〈株錨指数)
とがカバーする範圏のほうが広いであろう。
オプション買付けによる投機は、①限月や行使紐格の選択震が広く、
必要最低額も低額な額向があり、また、②信用取引や先物取引で要求さ
れる証拠金の用意や雑持が不要(当初のオプション購入額が損失上限とな
る)な点がユニークといえる。オプション売台けによる投機は、証拠金
が必要となり、また、(ポジションの経み合わせで誤定しない限り)発生可
能損失が当初証拠金額に留まらない〈プット売討けの場合、無制限)という
点で信用取引や先物取引に共通する。
[ll] 長期投資に関連した場合(ヘッジ・プレミアム取得・合成手法〉
株式ないしポートフォワオのヘッジとしては、オプションのほうが取
引規期が簡明であるc そこで剖えば、完全ヘッジは信用取引で、一部
ヘッジ(為る倍格未満(超)の場合のみヘッジしたい場合〉はオプションでと
いった使い分けがなされるかもしれないω。一方、プレミアム取得は、
オプション売付けでなければ得られない点であろう。オプション合成投
資手法も、オプションでなければ達成できないものが多いであろう。 
1.2. 4 小括
「長期投資関連商品としてのオプションJという発想は、蕗品単体で
はなく保有者の関連ポジションの保有および呂的と総合してオプション
の性格を評価する点で斬新である(ヘ実際の効果としても、投資吾的の
オプション取引たとえばカバードオプションの利用を、投機目的のオプ
同 デルタ(原資産変化に対する派生商品の錨値変化〉がレパレッジ率に関連するが、
オプションの場合、その率が一定でなく、行使錨格前後(アッツザマネー)の点で
高く、行捜倍搭から離れる(デイープ)ほど低くなる点がユニークである。
同イ言用取引は米屋でもわが国でも古くからあるものであるが、オプションは、わ
が国ではワラント積として発行する場合を除き発有できなかったところ、米国で
はそのような制限がなかったという違いから、わが国ではオプションがヘッジ手
段として捜われ難いのであろうか(もっとも、伝統的な対面寂売では富諮層でない
と信用取引口窪を開設ができないという内規によっているので、投資家すべてが
信用取引を科吊できるわけではなかった)。 
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ション取引に比べて広範な投資家屠(つま号、ワスクを呂避する者にも広
く〉に認めるといった方針の違いにつながり得る。
投資家の殆どは、オプションを投機吾的にのみ用いるか、投機と投資
の双方に用いるかであ号、投資目的(ヘッジ〉にしかオプション取引をし
ないという者は稀ωであろう。しかし、投援巨的のみを念頭に量いて規
制すると、投機の場合よりも投資家保護の必要'註の低い投資巨的のオプ
ション利用を逼度に抑制することとなちそうである。
結論を先取りして述べるなら、オプション取引の性質が議々であるこ
とを直視し、リスクに応じて投資家の利用を規制していくべきと考え
る。「オプションの売付けは、追証が生じ縛る、発生可能損失に制捜の
ない、レバレッジの効いた取引で為る jという側面を強調し、販売勧誘
や口座開設といった早期の段階で取引から個人投資家を一律に排除する
ことは適切ではあるまい(ちなみに、金融商品販売法では、蕗品を、元本保
証・元本非保証・追証発生霊の 3つに分ける。これによると、オプションの
売付けは第三の、その他のオプションは第二の類型というように区分され
る〉。重感的には危険と感じられようオプション売付けの中にも、震行
が担保されている場合併バードオプション。ヘッジ自的の場合には'注実
上、そうなる)と、全く投機的な場合とを両謹として様々なものがある。
したがって、上の三分法のような形式的分類はもちろん、〈プット・コー
ルの売ち・買い、あるいは上場と庖頭といった)取引での一般的な区分に
よっても、 f固人投資家にとっての現実的なリスクとメワットとを把握す
ることが難しいことに注意を要する。また、手法としても、 (1)口座開設
承認の範囲を段階づけ、また、承認が設やかに過ぎた場合のため、 (2)リ
制 ある商品を特定の投資家の財務状況に照らして判断するという考えを徹底する
と、適合性原慰に行き着こうが、長期投資自的のオプションはそこまで撤底して
いない。
制後出のシュワープの申込書では、ヘッジ車引のみを希望する投資家屠がいるこ
とを前提に、毒望取引種類を訊ねているが、ここにいうレベル 0のみを選択して
申込む投資家というものは、どの程度いるのであろうか(なお、これらのレベルの
選択のいかんによって日産手数料等の条件が変わるということはない)。 
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スク感応的な証拠金を賦課する側、といった柔軟さが必要であろう。
対面販売による場合に比べて、 f圏入投資家が上述の各撞オプション取
引から得ることができる利益は大きいと忌われる (17)倒。それだけに、イ
ンターネットを遥じたオプション取引の規制について慎重であるべきで
あろう。
締投資関連昌的の場合、代用証券の科用や、 SPAN③証拠金計算で反対ポジション
が相殺されるといった形で、リスクの低さが証拠金の笹さに反映されやすい。そ
こで、投機的取引であれば証拠金不足でそれ以上取引できない場合でも、投資関
連呂的の取引ならば(同じオプションの売付けでも)可能ということがあり寄る。
初対面寂売では、ワラントなどオプションを証券会社の従業員の勧めるものを買
い(つまり、投資自的とかプレミアム取持ではなく、典型的な投機取引)、しかも
その後の処分についての信報もオンラインから得られるよ号は頻度も内容も霞ら
れ、更に説暁や注文の内容について従業員との続争が生じやすく、現実に訴訟と
なることもあった。それゆえ、酒人のオプション取引参加に意義が認め難く(もち
ろん投識的会オプション取引への億人参加も、市場の厚みを増すとか個人の投資
可能性を増すというように擁護できないわけではないが)弊害が自立つ状況にあっ
たように思われる。したがって、個人にはオプション取引を原期として認めない
という政策も非現実的とはいえない。英冨では最近まで不招請動誘禁止により、
またわが国でも金融先物取引法(勧誘の原則禁止)により、個人の対重取引での非
上場デリバテイブ取引は行ない難くなっている。
同 1997年の市場開設以来、当初泣個人投資家による参加も誌とんどなく、また取
引高も徴々たるものであった(岩谷賢神門誌迷する我が国株式オプション市場の現
状と問題点J資本市場クオータリー2001年冬35頁。同41頁弘下は、橿人投資家の
参詣の銭さについて辻、課税艇震で雑所得として抱証券の損益との通算ができな
いことが理由とする〉。しかし、それから数年後の2004年の時点では、株券オプ
ション家引〈大証〉は、車場規模や歴史を考えれば決して米国に劣らない量〈年題取
引代金で比較。 E経225指数オプション辻当初から 1兆円規模で取引されていた
が、抹券オプションは当初伸び髄んでいた)で取引されている。大証株券オプショ
ン取引重量括表 (http://www.ose.or.jp/data/data_st/ ch_fo. pdf) (悟入に関するデータ
は見出しえなかった)。 
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2.取引所親期および証券会社業務方針による顎客保護 
2. 1 概観
裁判所やNASDによる業者の販売行為に対する規制(とりわけ適合性原
則に基づく義務の認定)は業者による「勧誘 (recommendation) Jのない限
り適用されない。もっとも、「オンラインブローカー業務は勧誘に該るj
というのが米国の一般的な了解のようである。とはいえ、オンライン取
引の場合、業者からの欝きかけが弱いことに違いはなく、また、個々の
取引で適合性につき考憲・確認するというのも現実的でない(回。要する
に、オンライン取引の場合、対面取引を踏まえた伝統的な適合性原期を
通じた投資家保護は図ち難い。
そこで、それ以外の方法によるリテール投資家保護について検討した
い。具体的には、取引所規期 (2.2)および証券会社の業務方針〈ウェブで
制本文記述の茜切れが悪いが、法規ではなく裁判例が前提のため、「このような 
jレールがあるjと断定することは菌難だからである。以上についてLouisLoss & 
Joel Seligman，Securities Regulation 3d 98-A-1および、そこに主用されるSEC，On-
Line Brokerage: Keeping Apace of Cyむerspace(1999) (発生初期に発表された指
導的な報告書);Frederick Mark Gedicks，Suitability Claims and Purchases of Un-
recommended Securities: An Agency Theory of Broker-Dealer Liability，37 Ariz. 
St.L.J.535 (2005) [hereinafter GedicksJを参類。 Gedicksat 541は、オンライン
の場合、通説的には勧誘ありと考える (Gedicksfn. 17を参顕)が、 Gedicks自身は勧
誘のない(unrecommended)場合でも韓関法上、業者責任を基礎付けられると斬っ
ていることに注意(橿人投資家救済のために読存の判例法理で遠用可能なものをす
べて主張するというタイプの論説であり、結議的にかなり営識と異なる) Ge-0
dicks at 544.オンライン取引でも業者の髄から調別題客にカスタマイズしたサー
ビスを提供する場合はここの議論に含まない。注意すべきは、「遥合性Csuitabil-
ity) Jという語を使うとき、未国(正確には裁判所はともかく NASD。裁判所の場
合、信別適合性の問題となり欝ちだからである)では f個関の (customerspecific) 
適合性J I一般的な (reasonable basis)適合性」を区分をし、当該顧客富有の要医
と判断する場合には前者、個人顧客一般についての説明義務等を考える場合に後
者の語を龍っており、上のSEC報告書はオンライン車引では後者の適合性は必要
だが薦者は必要ではないとしている。 
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の取引受託の捺にいかに顧客と商品とを対rr;させるかが中心とまるので、業
務方針というよりはサイトの仕様といったほうが近いであろう)で、オプ
ション取引を行う個人顧客の保護を図るもの (2.3)を本章で紹介する。
証券会社の業務方針はオンライン取引固有のものであるが、取引所規則
は対面の場合と共通である。また、次章(第三章〉では、与信によ乃レバ
レッジ、のかかった取手 I(オプションの売付け)について、或引所等の証拠
金制震を通じた顧客保護について見たい。
各規棋の評価について予め述べれば、米国車引所規期は傭人投資家保
護につき一通りのことしか規則しておらず、あまり参考とならない。一
方、米国業者の業務方針(とくに口座開設承認手続)は、ワスクベースで
の合理的な顧客保護を志向しており、示唆に富む。取引所の証拠金制度
については、わが国制度の完成震は高く、改善の余地は誤られる(あえ
ていえば、デイトレーデイングのような特定の類型について、証拠金を加重
することが考えられる)。 
2. 2 パシフィック取引所の例
オプションの取引開始基準については、オプション清算会社OCC(op-
tion clearing corporation)の会員である各証券取引所側が作成し、取引所
会員たる業者に遵守を求める(したがって、いわゆる上場有価証券オプショ
ンにのみ適用され、庖頭デ 1)パティプには適用がない)。掴人投資家保護関
連の規期は、口産開設時とそれ以降とに分けて規定されている。
いくつかの取引所の規則を参照したところ、パシフイツク取引所の規
剥が注釈も惇い最も充実しているように思われるので、これに従って見
ていくことにしたい。オプションを扱うその他の取引所、たとえばフイ
ラデルフイア証券取引所側やニューヨーク証券取引所(却もほ迂同様の規
定を量いている。以下の基準辻、取引所会員 (OTP(Options Trading Per-
鶴来屈では、株券オプションの重譲上場を行わないという車引所開の紳士協定が
あったところ、 1999年以棒、①紳士協定が破棄され、重複上場がー殻化した、②
きわめて競争的な電子オプション取引所ISEが新規参入した、③重複上場のー殻化
に伴い、市場関連結システムが採用された、という大きな変化が実現している。
参題、吉川真裕 f米国株式オプション市場の変貌J証券経済研究47号31真(2004) 
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mit) Firms or holders)が、リテール顧客との間で上場オプションω取引
日産を関設する場合に適用される。基準(注釈を含む)に違反した場合、
叡引所による制裁に寂する出}。 
2.2. 1 取引開始基準
取引所会員は、才プションの買建て・売建ての注文を受ける前に、取
引開始基準に従った口産開設承認を行う。需設承認時の義務として以下
争時 (http://www.cchwallstreet.com/PhiladelphiaStockExchangePHLX/ 
EXCHANGEOPTIONST豆ADING/豆ulesApplicabletoTradingofOptionsonStoc主s， 
Exchange-TradedFundSharesandForeignCurrencies豆ules1000-1092/16300002E4. 
asp) (株式オプション). 
倒 (http://www.nyse.com/Frameset.html?displayPage =http://rules.nyse.com/ 
NYSE/Help/Map/rules-sys659. html) (オプションー穀). 
制正確にはOCCで決涜されるオプションoptioncontracts issued by the Options-
Clearing Corporationで、ある。
(処分内容に10.9.(娃分要件)，1.Rule10.凶
倒規尉コメンタールのうち、解釈の参照となると思われる内容を要約すると、表
のむ)について、顧客が憶報提供を拒否した場合、記録にその旨を記し、承認の是
非および範囲については、その他の情報と総合判断の上で決める ((b)注釈. 02.)。
表の(りについて、顧客による譲認は、必要事項を郵送することによって行うこと
が認められ、顧客からの異議がなければ確認ありと見なされる在b)注釈. 03)。
例規開コメンタール詰白熱人の場合、業者は最低限、次の情報の取得に努めるべ
きとする。①投資目的(錦、元本保証、収益重視、成長重視、運用 (trading prof-
its)、投機〉、②嘉用状況〈雇用者名、自営か退職後か等)、@年訳、④住宅除く全
資産、⑤全流動資産、⑤婚姻状況および、子祭の数、⑦年齢、③オプション、株式
社債高品その他の投資経験および知識(年数、投資単位、類度、耳3(51種類など)(以
上、本文中のシュワープの申込書の項吾と一致する)。更に、顧客口窪記録に以下
の情報(該当する場合)を含むものとする。同顧客情報源、ゆ)一任取引 (discretion-
ary trading)締結の承認{ファイル名、顧客との関係、取主権援を持つ者の経験な
ど)、 (c)オプションワスク説明書交村呂、 (d)承認された取引の種類およびタイプ
(錦、買付け (buying)、ヘッジ売付け (coveredwriting)、売付け(uncoveredwrit-
ing)、スプレッド取引、一住取引)、 (e)登録代表者の長名、 (f)承認者氏名および承
誌目、 (g)顧客情報確認日。 
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表 1 口座関設承認持の会員業者の義務(パシフィック取引所)
...".義務の種類句) 内 tt 
(日 開設時の|顧客の投資吾的、財務状況に関する重要事実の適切ごと調査
審査(26) I(due diligence)の上、記録する(口座監督(Rule9.18 (d) 
の百的に費われる)。上記清報に基き登録オプション業者
ないし支庖長(登録オプション業者Registered Options 
Principalでない場合、登録オプション業者の確認を要す
る)か害酉で承認を仔う。
(幻 自己寂 i業者は、最薪のオプションリスク説明書 (Option Disclか
引、または Isure Document.正式名称辻OCC発行のUnderstandingthe 
委託注文の IRisks and Uses of Listed Options(27))を、オプション自己
ための日産 i取引くtrading)または委託註文(transactions)のための日産
開設時の開 iの開設時ないしその蔀に蛮客に交付する。
刀三 
(3) 口産開設 i業者は(A)OCC規尉およびオプションに関する取引所規則
にあたって iを知り、これに服すること、(B)取引所の定める取引制課(the
の合意 Iposition limits or the exercise limits)に違反しないこと、
につき用意した書面を承認から158以舟に顧客から得る。
(叫顧客情報 i自然人の新規顧客については、攻得した顧客情報および討
の確認 i務情報の確認のため15日以内に麗客に送付する。顧客財務
情報の重大な変更に業者が気づいたときも関様。 
(5) 非カバー I(A)各顧客の非カバーオプション叡引の遺合性判断に関する 
非カバーオプション車引の売付け(単独(B)具体的な基準、ved)I詑∞，(un 
居的のオプ|か複合かを関わない。 (b)注釈.07)が可龍な口座については
ション取引|具体的な承認手続〈業者による書面の承認を含む)、 (c)上の
を大衆と行|担)の基準に連合しない顧客に特例承認を出す判断を行な
う場合の義|い、また承認書類一般を管理する上級担当者(seniorregis-
務 Itered options principal and/or compliance registered op-
tions principal)の選任、 (D)当初および経続に必要な最低エ
クイティ要件の具体的基準の設定、 (E)Rule9. 18 (g) (3)に
従った書面による売付けに伴うリスク警告を日産開設時な
いし前に交付、につき(以上の義務は縞羅的なものではな
い)文書化および記録保存が求められる。
165 (14) 

〈研究ノー ト〉
が挙げられている (Rule9. 18 (b))。
上の特に(1)の開設時調査が規制の実効性に関わると思われるが、内容
に関する情報を見出し得なかった。
興味を引くのが、 (5)の非カバーオプション (uncoveredoption)に対す
る取引所のこだわりである。非カバーオプション取引の定義は与えられ
ていないが、後述の証券会社の業務方針やこの語の一般的な理解による
と、オプション取引注文の履行を担保するポジションがある場合(コー
ルの売付けであれば、コールが履行された場合に応じての原資産の保有ない
しコールの買い、プットの売付けであれば、プットが行慢された場合に誌じ
ての原資産の空売りないしプットの異い)をカバードオプション車引と言
い、以外の場合を非カバーオプション取引というけバードワラント倒と
は)jIj物である)。
カバードオプションで原資産をすでに保宥している場合の多くはヘッ
ジ目的であち、それ以外の場合の多くは彊顛利益目的取ヲ I(投機〉であろ
う{説。取引所規則の趣言によれば、カバードオプション取引のみ行う日
産の開設であれば審査が緩やかになるはずである。
なお、わが国実務では、オプションの買討けと売付けとに二分し、買
付けのみなし得る口座罰設基準を低めに設定する傍が見られるが、この
区分と、カバードか非カバーかという区別とは異なる。わが国実務辻商
品を単独で、評価するのに対し、米国でほ関連するポジションと合わせて
争力 Options Clearing Corporation. Characteristics and Risks of Standardized Op-
tions (Feb. 1994. 1997 through 2005 Supplements included) 
くhttp://www.optionsclearing.com/publications/risks/ riskstoc.pdf) [hereinafter 
OCC. Option Disclosure DocumentJ 
同厳密な定義はないようであるが、一穀に京資産発行者と異なる金融機関が発行
するオプションと理解されている。
同 ポジションの合成によ号、オプション売付けの損失可益性に上限がないという
性賓を解語し、 レバレッジのかかる取ヲ i範密が題視される。短期利益日的取引は、
市場の動きの予想、に基き利益を狸うという点で呂常的な意味での投機的要素はあ
るが、オプションの買付けと同様、出損限度が取引開始時点で薙定している。 
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商品を評錨しているからである(具体的にも、カバードでもオプション売付
けは可能である)。 
2.2. 2 	口座監督基準
業者は口産開設後も監督義務を負う。しかし、上の規期CRule 9.18 
表2 口座監督基準(パシフィック取引所〉
義務の種類 内 ~で， 
(1) 上毅担当
者 Csenior
registered 
opuon 
principal) 
による監督 
業者は、業者でない顧客のオプション契約に関する口座お
よび注文の監督手続を文書化する。その監視は、業者の役 
員 (0宜icer or general partner)があたる。この担当者と次 
の(2)の担当者について取引所に報告する。 
(2) コンフ。ラ
イアンス担
当者による
監督
コンブライアンス担当者(上級担当者との兼務も可)辻、販
売に従事せず(ただし、販売員10名以下、または、過去二
年間のうち一年についてFOCじS報告書上のオプション事
業関連の手数料収入が100万ドル未満の場合は可)、オプ
ション事業について証券取引法および取引所規期の遵守を
確保する手段を提言し、監視する義務を負う。定期報告書
を業者のコンブライアンス担当者および経営捧に直義に提
出する。 
(3) 顧客記録
の保存
口座のある支窟(branch)とその支屈を管轄する監督事務
所 (principal supervisory 0箆ce)とに、顧客靖報および財
務状況に関する記録を保存し〈速やかに参黒可能ならば監
督事務所に保存する必要はない)、また取引明紹書につい
ては六ヶ月保存する〈速やかに参照可能ならば監督事務所
と口座のある支底のいずれでも課存する必要はない}。 
(4) 保苓の方
法
①実行された車引と、投資自的や承認した取引タイプとが
整合的か、②取引の規摸、頻度、①手数料、④損益、⑤オ
プション種類に不適当な集中 (undue concentration)が見
られるか、⑤FRB規期Tが道守されているか、を速やか
;こ判覇できるよう、支庖を管轄する監督事務所{速やかに
参照可能であれば地所でも可)にd捷報を構えおく。 
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(d))からすると、倍々の顧客の投資行動に対する(助言や警告といった語
のiまうが適切であろうが)監督ではなく、業者の内部統制に d豆、要会監警が
求められるに留まるもののようである。つまり、信用取引に捺しての手
仕舞義務であるとか、オプション売付け勧誘をした場合の指導助言義務
(最高裁平成一七年七月十四日判決民集59巻 S号1323頁(補足意晃))といっ
た、個々の顧客に対する義務を問うものではないようである。
ちなみに、わが国の口座開設時および以蜂の基準はどうかであるが、
取引開始基準については、日証協の公正慣習規則が各証券会社に委ねて
いる(協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則 5条 2項「前項に規定する
取引開始基準は、顧客の投資経験、顧客からの預ち資産その他各協会員にお
いて必要と認める事項について定めるものとする J)。取引口座開設時の説
明に関する規定は特にないが、証券取引法〈金高法)で機関顧客を除く顧
客に対して取引概要説明書の交付が要求されている (30)(同種取引の関の期
間が一年経過すれば、再震交討が求められる)が、内容は具体化されていな
い。取引所の受託契約準期(31)も開示基準について実質的な規定は置いて
いない。要するに、取引審査については業者が自主的に作成している状
慈にあ号、米国実務を参照した(わが国では〉ユニークな基準を実施する
ことに妨げはないはずである。 
2. 3 証券会社の事業方針 
2.3. 1 概観
以上は、制裁を拝う取引所自主規則であるが、以下では、各業者の社
内ルール、あるいはルールにも該らない事業方針や技衛的な仕様(以下、
事業方針とする〉について見たい。
これらは法規のような規範性を持たず、投資家保護規制の一環として
扱うことには無理があろう。しかし、各投資家に適合した商品や取引の
選択を可能とし、投資家が理解不足のまま高いリスクを負うことがない
側 証券取引法40条 (2号が有値証券先物耳切 i、有種証券指数等先物取引又は有価証
券オプション取引、 4号が有価証券店頭デリパティプ取引〉、証券会社に関する内
需府令部条2項〈開示事項を「取引に係る損失の危険に関する事項及び顧客の注意
を喚記すべき事項」とする)。金融高品取民法37条のみ 37条の4参票。 
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ょう配慮する事業方針は、開示や説明義務あるい辻適合'性原則といった
手段に並び、投資家保護に資することに関違いはごとい。また、米国規制
機関誌過剰規制や事前規制に謙抑的である反面、派生高品取引に関する
民間秩序の形成を強く期待しているといえる。それだけに、主導的な業
者は、規制機関の介入を招かないような模範的な事業方針を作成・維持
する動機を持つG
ところで、投資家に適合した内容を考嘉すること自体、コストとな
り、また、考慮の結果、販売商品や耳目i頻震が制限される耳能性も高
い。これは業者のみならず¥顧客にとっても制約といえよう。にも関わ
らず、そういう事業方針が理解され得るだろうか。答は、顧客層と状況
とによって変わると思われるほ)。
もともと米国では、証券投資の家計に占める比率が高く、投資の大衆
北が進んでいるむまた、比較的近い過去に、未曾有の好況と市場とくに 
IT事業関連株の暴落(といっても、 B歌の証券市場よりは軽撤であり、むし
ろエンロン事件のような大型で、構造的な粉鋳の可能笠が問題視されたように
制東証につき、株価指数先物取引に関する業務規程及び受託契約準則の特例47条
(取引日産設定約諾書の差し入れ。先物・オプション取引口座設定約諾書雛塑あ
り)、国漬証券に係る有掘証券先物車引に関する業務規程及び受託契釣準期の特例 
46条、株髄指数先物取引に関する業務規程及び受託契約準尉の持関47条、株鍾指
数オプション取引に関する業務規程及び受託契約準期の特傍56条(設定約諾書が共
通なので、先物に関する規定も挙げた。いずれも委託に先立つて日産設定を要求
するが、開設の申込み・承諾について具体的な規定は(口座設定約諾書に記名義印
して取引参加者に差し入れる点を除き)特にない。ちなみに、株錨指数オプション
の場合、米国の要請を受けてか、米国居住者顧客の委託を受ける際には予め取引
所所定の説明書面の交付が義務付けられている。株価指数オプション業務規程56
条〉。
大証につき、株価指数先物取引に関する業務規程及び受託契持準賠の特剖45条、
株券オプション取引に関する業務規程、信用取引・貸錆取引規程及び受託契約準
則の特例66条、株錨指数オプション車引に関する業務規程及び受託契約準則の特
例54条(上の二種について辻先物・オプション取引口座の開設が求められる。東証
の掠価指数オプションと米自居金者保護との特例がここにも見られる〉。 
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思われるが〉とを経験した。そこで、安心度の高いサービスを、必ずし
も価格を最優先せず求める屠が存在するようである倒。
顧客保護のための事業方針としては様々な方法があり得るむネット業
者が顧客に対して存料の投資顧問サービスを行う例もある(この場合、投
資顧問としての信認義務が発生する)。しかし、ここでは、倍々の顧客に
勧誘や助言を行わない場合を考える。
以下では、米国ネット業者最大手のシュワープ社の(やや以議だが、筆
同 わが国では現在のところ、抵傭惑が投資家の支持を受け、高錨搭だがわかりや
すいサイトといったサービスが支持されにくいように思われる。また、栖格競争
に走るといっても'信報提撲や復いやすさなどにおいて内容的にも優れたサーゼス
が提供されているので、使いこなせない層に対するサーピスは対面的なものが中
心とならざるを得ず、そうすると、伝統的証券会社の対面販売と競合する。要す
るに f契約を通じた秩序が形成されるから、行政による規制は不要」と楽観しに
くいように思われる。
同 わが国では、ネット業者が、顧客に対する最大のサービスは{面格面にあると了
解しているようであり、現実に先物・オプションの手数粍の設定は実に多様で、あ
る(ネット業者が構成する団体によるアンケート調査の結果ザネット証券評議会 
r2005年橿人投資家大アンケート jJ(http://www.netsecurities.jp/news/research 
2005.pdf))辻、倍格面が最重視されていることを裏づける〉。また、ネット上の情
報提供や投資ツール〈後述のSPAN争ソフトを含め)の提供における工夫も、米国オ
ンライン業界以上に活発という印象を受ける。
ただ、本文中に紹介するシュワープ社のような致策〈すなわち、投資事i断能力の
隈られた多数顧客の能力やニーズに見合った情報やサービスを提侯する一方、手
数料低減を最重視しない〉を打ち出す業者はないようである(毒えていえば信用取
引を扱わないことをメリットとして強調したかつてのマネックス註券の剖がこれ
に近いと患われる)。理由として、①日本の留人投資家は、手数料のようなわかり
やすいメワットを選好する傾向がある、@米国投資家の方が大衆化が進んでおり
汀サービスが理解できないから科用しないjと割り切れない〉、投資判断能力が
抵い層を無視できない、①'ITバブルの崩壊での大型損失の経験から、米国の掴人
投資家試慎重になっている、①日本の業者泣投資家保護は行政の任務と考えてい
る、①日本は競争が最しく、投資家の支持が直ちには拝られ難いサービスにコス
トをかけ難い、をどが考えられよう。 
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者自身で口座開設したので)2005年時去でのサービスの紹介を行ない、他
社の事情にも適宣触れるようにしたい(制。同社は大手であると同時に、
抵価格以外の形でのサーピス提侯を重視しており、錨格競争に集中する
業者(米国で辻アメリトレード社などにその傾向が強いようである。わが国
ネット業者の場合、提供サーどスやサイトが充実しているため「抵栖格路
隷」は一見呂立たないが、価諮酉での競争も激しく、 2006年に業界最大手の
野村グループのジョインベスト柱の参入(野村グループでは勉のオンライン
サーゼスの提侯をすでに実施しているが、信報提供等が行き温いている反語、
語格的には競争性を欠いていた)によって、師語面での競争は殆ど限界に達
した観がある)に比べ顧客に対する配患が行き届いている(最近で辻、億社
によるものであるが、個々の投資家の保有資産のリスクと投資目的を踏まえ
た投資顧問的な揚言を、オンラインで提供されるプログラムを利用して受け
ること元宝できるようである倒)。 
2.3. 2 サービス提供の方針
まず、オプションに限らず商品サーピス全般について、投資〈題期売
買と長期投資との双方を含む)か退職資金運用かで大震した上で、日産を
開設させる(到。
投資一殻  (general investing)という基本口産を選択した場合、短期売
翼 (trading)と長期投資(investment)のいずれを志向するかに従ってサー
ピスを選択する。これによって、不要なサ)ゼスの科金を払ったり、不
適合な蕗品やサービスを選択したりといった問題が回避されるく適切な
制 シュワープ社の事業戦絡につき伊豆久「米国のネット証券」託研レポート 1636
号 1頁 (2006) 0 
細沼田・前注(2)の文献41頁のワコピアセキュワティーズによる fエンビジョン」
というプラニングツール。
倒正確には、 CD投資一般、②憧人向け退職関連サービス、③企業向け退職関連
サービス、④贈与等、⑤教育資金等、の 4部門について、基本口座を設け、うち
いずれかを開設の後に、必要な口座(たとえばオプション口産)を追加で関設して
いく。従って、たとえば①の投資一般の口座を開設後、ログインすれば、関連し
ない情報は見ないですむ。 
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表3 シュワーブのホームページの分類
商 gロロ 
短期売買&長窮投資
(trading &investing) 
長期投資
株式(告用車引含む)・オプショ
ン・投信・固定利付債・年金・
生保・その他の金融市場商品 
短期売実
(active 
trading) 
ツールの提供・デイトレーデイ
ング規制の適用・低額な匝定手 
数料開設時審査 
退職資金運居 主に年金
与信業務
(banking &lending) 
住宅ローン、クレジットカードサービス 
サービス
アドバイス&リサーチ
市場活報
| 

高品サービスを見落とす可能性も無論あるが)。
短期売買を主に求める顧客については、 Schwab Signature Trad-
ing™という、短期取引に必要な'清報ツーんを提供し、また取引頻度の
高い(いわゆるデイトレーダー)顧客に対しては、孫会社CyberTrader(37)
の提供する投機的投資家専患のサーピスおよび料金体系の利用を勧めて
いる。
長期投資が主という顧客に対しては、取引にあたり投資顧問サービス
を選択震として用意している。基本はあくまで投資家自身が独立で取引
する日産であるが、独立取引が国難な投資家に提裳するサービスーであ
る{刻。 短期サービスを行わないことを売り物とするデイスカウントブ
制 (http://www.cybertrader.com/>.口塵開設料がシュワープロ産に辻べ遥かに高
いかわり、酒々の取引の手数料が悲しまた提供される信報や取引ツールが高度
である(先物取引はシュワープ日産で誌できず、こちらで行わねばならないよう
である)。
側投資家は、 f患の解決として、あえてネット証券を使わず伝統的証券会社のブ
ローカーによる対冨販売を和渇するとか、シュワープ以外の投資額間を選ぶと
いったことも、もちろん可能である。 
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ローカー業務から出発したネット業者が、伝統民な対面販売に近いサー
ぜスの提棋にも応じちれるようになってきたわけである。
長期投資を投資顧問サービスを和用せずに行いたい顧客は、提供され
た高品群の中から適切な商品・サービスを自分で選択することになる。
シュワープの場合、信足取引やオプション取引は商品群に含まれている
が、先物取引は含まれていない倒(不梗だが別業者を通じて取引すること
となろう。ちなみに、外為証拠金取引等のその勉の投機的取引の扱いもなく、
提供される高品サーピスの種呂はわが冨よ与も娘られている面がある)。信
用取引やオプション取引についても、基本口座から試行うことができ
ず、これらの日産の開設申語を別途行う必要がある(信用取引泣基本日
産と同時に開設申請可能だが、オプションは基本日産を開設後でないと申請
できない)。議出の取引所規則が要求するように、これらは開設時の審
査を要求するので、車引を欲する投資家に追加串請させる方が合理的だ
からであろう。このオプション車引口座開設審査の内容について、項を
改めて見ることにしたいc 
2.3. 3 取引日産開設審査
一般の取引日産を開設した顧客がオプション取引を望む場合、耳文言i承
認の追加申請が求められる。シュワーブの場合、申込書欄)は、 (a)靖報を
記載する笛月号と、 (b)説暁書の部分(信用車引・オプション取引を合わせて
細字で 6真)とから成るo (a)の情報記載笛所は三項目{投資方針百的・鷺務
状況・投資経験)から或る。
わが国では、デワバティブ関連口産の開設の捺に、対象となる取引
を、オプション買付けのみか、先物・オプション一般を取引できるかの 
2種(前者のほうが審査が援やか)から選択の上で申請させる例が一般的で
あるよう ωだが、この米自倒はかな号異なる。すなわち、全体にヘッジ
かスペキュしーション(投機〉かで分け、ヘッジは広く認める一方、スペ
側先物(futures)がオンライン証券で扱えないというわけで誌なく、現に、たとえ
ば米国E *Trade'ま株式(信用取引)、オプション、先物を提棋している。
Margin and Short Capabilities <https://investing. ，Application to Add Optionきゅ 
schwab.com/ trading/ center?PwdMsg =註sgl>[Application]. 
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キュレーションの中でも複雑なものや損失上限のないものは高レベルと
して扱う〈詳揺は以下の [ill])。 
[1] 財務状況については、通常の日産開設の場合と変わちなく、大よ
その①年収、②住屠を捺く純資産、③現金株式等の流動資産を、口
座権利者および(あれば)共同権利者について串告させる。ただし、
申告内容の証明(たとえば所得証明書の添付)は求めていない。
[豆] 投資経験については、現物取引とオプション取引との各々につい
て、①年数、②年間取引額、③耳'll51単位(ー屈の取引額が1，000ドルか 
5，000ドルか I万ドルか、といった程度の大まかなもの入③知識(な
し・ほとんどない・ある・非常にある、の 4設から選ぶ。オプション売
付け経験の有無などの具体的な内容には立ち入っていない〉の申告が求
められる。無毘答の場合ゼロと見倣し、審査に悪影響を及廷し得る
と警告が与えられている。
不適格者を業者が吟味して除くというよりは、投資家の自己評倍
同そもそもオプション売建ては比較的最近まで提供されていなかったので、オプ
ション買建て専用E座のみ開設できる状態が続いていた。 2005年8月の時点で、
ネット大手で松井証券と楽天証券は二分しているが、 Eトレード社・カブドット
コム社は一体のようである(ただし未確認)。
同本文中に言及した審査申込書(投資巨的)とウェブサイト (https:!/investing. 
schwab.com/traqing/center?Pwd担sg=Msg1)(レベル、認められる投資手法)の
説明とから著者が作成した。この区分はもちろん絶対的なものでなく、弛社では
更にレベルを紹かく設定する例(倒、10取引類型、 5レベyルレに整理するFidelityBro-
詑校kerage Service (htt浄p:ゴ//personaL五fideli註ty.comn/pr ぽ父 脂九初 王油 む ∞剖 白n∞工 拘odt1cts/stockSbonds/c01lte式tザ/0句p-
tlons.sl1tml)でで、はヘツジコ一J託 芯 註加託 ルレの売付けをレベ1 し、へツジフプ。ツトの売付けをレ1ルレ
ペル 3としている)もある。
締投資対象というよりは投資戦略というべきもので、しかも内容について定義が
定かでないものも含まれている(レシオスプレッドやコンビネーションなど〉。
同 coveredoptionとは、オプション売付けをする者が、完全に対応するポジション
を用意しており、履行に詞題のない場合をいう(倒、カバードコールの場合、現物
ないしコールの買付けにより、カバードプットの場合、現物空売ちないしプット
の買イすけによる)。 
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に依存した、機械的な判断に留まっているようである。投資家が正
当に自己判断している場合には適切な高品サービスが提供される
が、そうでない場合、不相応にハイリスクな商品サービスについて
承認が与えられる可能性も十分にあるようである。 
[il] 投資方針・目的については、呂種の投資方針・目的から申込者が
望むものに印をつけさせる。四季重の投資方針・呂的とは、①カバー
ドオプションー資本確保・収益・投資ヘッジ、②オプションの買付
け一或長 (growth)・投機、①スプレッドー投機、④カバーのないオ
プション売付け-収益・投機、である(方針と目的とは予め対にして
与えられている)。この区分は、シュワープが到所で申込み希望者に
示している f表 オプション口座開設水準」のレベル Oからレベル 
3に対応している。
上の成長とか投機といった投資自民は、基本日産の開設でも既に
照会されている。オプション取引の追加申込書は、オプション取引
についての投資方針を顧客に選択させる点で新しい。複数の選択肢
を選んだ場合にはハイレベルのもの〈数の大きい方)について、また 
1つ選んだ場合にはそれについて、財務状況と投資経験とに累らし
て承認するか否かを決めるようである。申請を承認できない場合、
経験・知識・財務状況に照らし可能な水準で、の開設を承認するとの
注意書きが討されている。
同 カバードオプションを、より先の満期の同種のオプションに差し換えること 
(customer centerから得た屈苓)。
掛現物購入と同時に栢当のコールオプションの売付けを行う、一種のスプレッド
取引。
制 プットとコールを同量、同原資産・行使日、同行f吏髄格で買付ける場合をスト
ラドルの買{すけ、売付ける場合を売台けという。
凶 アウトオブ舎ザマネーのプットとコールを同量、国原資産・行使目、異なる行捜
髄諮で買付ける場合をいうくhttp://wwwおvestopedia.com/terms/ s/ strangle.asp)。
縄 問量毘資産、議期ないし行使錨格を異iこするプットとコールの買付け・売付可。
ストラドル(前注同)やストラングル〈前注糊)と関連する。 
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表4 オプション口産開設水準(42)
典型的な認められる投資手法凶レベル 投資目的
曲隷
レベル 0 カバードオプション (covered凶
対応原資産保有の売
資本確保・
収益・投資 calls/puts)、差し換え (covered
付け rol1-out側、パイライト (buy-
write(46う、反対取引 (unwinds)
レベル 1 (レベル 0成長・投機
ヘッジ 
コール・プット・ストラドル(47)
-ストラングル(48).コンピネーに加え〉
オプションまたは 1 ション凶の買付け(long) ¥_j 
変数の複数オプショ
ンの買付け
レベル 2 (レベル 1投機 スプレッド(50)、ダイアゴナルス
に加え〉 プレッド側、レシオスプレッ ¥__ド伝2) (long side heavy) 
付けで 2変数まで
レベル 3 (レベル 2収益・投機
ほiま対称の買付け売
コール・プット・ロールアウト
に加え〉 -レシオスプレッドの非カバー
純粋な売付け 取引(uncovered)、ストラドル /¥
-ストラングル・コンどネー
ションの売付け(short)
注および「典型鵠な畠隷jは本槙筆者による。用語は、取引所がスポンサーとなっている
上場オプション普及教育のための非営科法人TheOptions Industry Council (OIC)のウェプ
サイトの用語集(53)を参照した。
レベル Oの取引は、原資産処分と同程度のリスクとして、資産や
経験を問わず承認されるようである。累資産保有が前提と;まいえ、
同反対方i匂に値動きするこつの銘柄に同時投資、処分する投資手法で、リスクの
椙殺および、逆器開性の変化から得られるさやをねらって行われる。
制 行長{面諮と行イ吏Eとが異なるオプションの売付けと買付け。
同 オプションの買付けと、それを上回る(原資産と行費目〉同種オプション(アウト
オプザマネーのもの〉の売付けを行なう車引をいう。軍資産価搭の変動が一定範囲
内の場合に利益が存られるが、一定範囲を越えると、損失が限度なく発生する。
表にいう longside heavyとは、レシオスプレッドで売付け数より実付け数のiまう
が多いか等しい場合をいう (customercenterから得た包i答)。
>.com/learning/glossary _intro.jsp# l.(http://www.optionscentra制 
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それ自体を見れば、発生可詑損失に上限がないコールオプションの
売付け(カバードオプション)が認められている点が注目されよう〈金
融商品販売法が 3条が元本保証・元本非保証・追証発生可能な寵品に分
けて説明義務の程度を分けるべきとするのと対照的である)。わが邑で
辻、業界や投資家が意識していないせいか、口座開設承認基準とし
てはもちろん、考え方としてもカバードオプションという利用方法
が普及していないようである制。
レベル 1は、上場オプションの買討け一般であり、内容や損失限
度額が明確なことから、ここに入れられているものと思われる。ス
トラドル以下の投資手法(資金の限られた投資家が、現物投資よりもレ
パレッジの究きいた投機的手法として利現するようである〉は単体のプッ
トやコールよりも理解が難しいかもしれないが、単体ポジションか
ら合成可能なポジションの保有は禁止できまいから、そのような合
成ポジションを単体ポジションと同レベルに分類するのは正当であ
ろう。ちなみにレベル 2の合成ポジションはオプション売付けがで
きないと作れないので、レベル 1との区別は可龍である。
レベル 2とレベル 3とでは、いずれも売付けポジションを含み、
損失の上限がない点でも共通する。複雑さについても、レベル 2の
ほうが複雑といえなくもない。このように区分する決め手は、レベ
ル 2の場合は保有ポジションが〈合成方法によっては完全にではない
にせよ)拐殺関係にある売付けと買付けとから成り立つため、取引
損失発生額が制課されるからと思われる出)。
制 ウェブ上で検索したところ (2005年8月)、 fおすすめ諒券オプション取引jとい
う東証ウェブサイトのー穀人向けコラム (http://www.tse.or.jp/beginner/option/ 
co1umn/no 13.ht訟 1)に解説がある程震である(もちろん、カバードコールという
言葉を使わずに、 同じ趣言の説明をオプション用法としている鍔は億にもあろう。
同コラムによると「ターゲットセリングjという言い方もあるようである〉。
締 レベル 3で合成可能なポジションの一部を、要素間の相殺効果によるワスク制
限を理畠としてレベルを下げたと見ることも可能であろう。 
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2.3. 4 	サイトの設定
以上のように区分される取引を、各投資家が共通サイトOptionStreet
⑤で円滑に行えるような設定ないし仕様が必要となる。
実際には、注文持にそのレベルに課される要件が充足されているかを
確認し、持定後もそのレベルに要求されるポジションの保持が確保され
る仕様となっている (5九具体的には、レベル Qについては、履行のため
の必要ポジションをオプション注文時点以韓に同じ日産に保有すること
が条件となっている。レベル 1についても、合成ポジションについて辻
レベル 0と同様の条件が課される。レベル 2については、注文時点以降
に、ここに挙げられた合成ポジションのいずれかが成り立つような反対
ポジションを保有することが条件となる(オプション売付けポジションに
対充、するポジションの処分は制摂される。 レベル 3まで承認されている場合、
オプションの売付けポジションを単独で保有できることから、たとえここに
あるような合成ポジションを持っても、解消に棋援はない〉。レベル 3につ
表 5 OptionStreet③におけるサービス分類
参考(投資水準)
基本 レベルO
レベル1 
上級協)
スプレッド、ストラドルなど
」一ー
Buy-writes，Unwinds レベルO
同サイトは、オプション取引を基本と上級(advanced)に分けているが、先の四段
踏のレベルの区分とは異な号、パイライトや決済のための反対売買(レベル 0)も
なぜか「上級jの取引とされている。理由は不窮である。
側証券会社が反対ポジションの存在を薙保するようになっていなければ、レベル
分類の意味がないであろう。カバードオプションを到にとってみれば、履宥担保
のためのポジションを業者に持ち、かつオプションの解消まで処分が拘束される
のでなければ、オプションの売付けを無制摂に行えてしまう。なお、わが国でい
うター ゲットセリング(パイング)辻、 カバー ドコー ル(プット)と詩じとされるが、
対応ポジションの準舗がを意的なもののようである〈口座に拘束しない〉ので〈前注
錦、純)1tJ，て非なるものである。 
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いては、オプションの買付け、売付け、組み合わせのいずれについて
も、対応ポジションに関する制約はない。取引が盟まれるとすれば、次
款にみる証拠金の不足か、取引所の取引規則といった理由によろう。
現実には、簡単にレベル 3の取引資諮が承認されるようである側し、
たとえば(，レベル 1のみ希望するjと自己申議する場合は別段〉レベル 1
のオプション利用しか認められない投資家がヘッジを使いこなすという
のも不邑然なように思われる。要するに、事業方針による顧客とオプ
ション商品との適切な結びつけという試みには限界があろう。もし弊害
が目立つようならば、承認を現在以上に厳格に行う〈たとえば、知識テス
トを行う)か、証拠金など、その他の方法を併思するしかないであろう。 
2.3. 5 開設時の説明
[工] 規則に基く説明書
上場オプションの場合、わが国の取引内容説明書に相当するオプショ
ン開示書類の交付ODD(options disclosure documents)が販売業者に義務
づけられている(説。オプションに限らないが、デイトレーデイング(船や
ペニーストック寂ヲ 1(61)の自的でオンライン日産開設を申請する場合にも
側筆者の場合、国立大学教員の給与からのみなる寂入・貯金、経験は現物 5年、
先物・オプション経験各 1年、理解力あちという条件で申語してレベル 3まで認
められている。
倒 SECの亘接の彊則ではなく、自主規制機関護期(たとえばNYSE Rule 726)が親
拠となるようである。 2002年にODDが目論見書(S-20が上場オプションの目論見
書)ではなししたがって証券法12条例項(2)号の民事責をの根拠とならないことを
確認する規尉改正のためのSECリリースが出されている。 Rel. No. 33-8049 
(2002). 
鰯 これもSECの直接の規期ではなく自主規制接関とくにNASDのRule2520改正に
関する2001年規期が重要である。 NASD，Day Trading Margin Requirements: 
Know the Rules <http://www.nasd.com/lnvestorInformation/MarketsTrading/ 
DayTradinglnformation/NASDW _005906/>. 
制 これはSECの直接の規則による。 Pennystock rules <http://www.sec.gov/ 
answers/penny.htm); Guide to the Broker-Dealer Registration V.F; Exchange 
Act豆ules15g-2 to 15g-9，Schedule 15G. 
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説明や手続が強化されている。
[豆] 実際の説明
ODDについては、証券会社辻、顧客に内容を説明すると同詩に、そ
の説明が不適切として訴えの理由とならないよう、慎重なものとする必
要がある〈もっとも不公正取引の一般条項(註券法17条)を強き、証券取引法
の適用試排捻される細)。そのためか、シュワーブのODDも工夫のないも
のになっている。
説明は、取引を類型に分けてリスクを警告するが、捨象的な注意に習
まっている。リスクの具体的な説明に到っては、上場オプション決済会
社OCCが作成した雛形であるオプションリスク説明文書を参頭させる
に留まっている結ヘもっともオプションの場合、なまじ警えや例を使っ
た上で日営語で説明しようとすると虚議遺漏となりかねないため、標準
的な説明を行っておくのが禁難ということはあろう。
オプション取引の内容というよりはルール確認であるが、オプション
取引ルールとして、カバードコール(コール売建て)の場合、現物証券の
支払いを三事業日内に行い、また、特に定めがなければオプションプレ
ミアムを投資家口窪に振与込むこと、また非カバー(uncovered)オプ
ションの売付けの擦に詰所定のオプション証拠金を予め用意しておくこ
とが要求される。
いずれにしても、取引によって形成されるポジションのリスクの程度
に応じて投資方針・目的をカテゴワー化し、顧客を適切なカテゴリーに
誘導しようとする先述のサイトにおける工夫に比べて、 ODDの高品リ
スク説明に関する工夫には殆ど見るべきものがない。
倒前注側を参票。
綿説明書は先物等の説明を合わせると  8頁もあるが、「説明書を読了し理解したj
言の宣言に署名させて返送させるので、 「説明がなかったjと争えなくなっている。
説明書はODDを読了し理解するまで辻、車引開始しないととを顧客に合意させ
ている。 
150 (29) 
米国オンライン業者のオプション販売に関連した秩序の形成 
3.証拠金額度
証拠金制度については、取引所〈其隼的にはシカゴ商品取引所)の開発し
たシステムSPAN③が注吾に葡するが、わが国はすでに長く導入してい
る(3.2)。証拠金制度に関するその他の能度として、 SECがデイトレー
デイングの規制のために証拠金を用いているので、これも詔介したい
が、 SPAN⑧に比べて洗練を欠く大まかなものである (3.3 個人投資家
を対象とするからということはあるが、原期として辻取引所・業者間システ
ムであるSPAN⑤を業者顧客の間に実質的に延長できるのであるから、業者
の協力を得れば改善可龍ではないかと思われる)。 
3. 1 概観 
3. 1.1 追証型商品の弊害
証拠金を伴う取ヲI(改正金融商品販売法の文言(向法3条 1項 2号会ど〉に
よると「当初元本を上回る損失が生じるおそれ(がある商品)J)は、 f国人投資
家向け投資高品の中でも最も問題のある類型として意識されている(制。
また、追証型商品の一種の外為証拠金取引が2005年の金融先物取引法改
正の動機となっている。
しかしながら、追註型家計の何が問題かを分析の上で規制する必要が
あろう(ぺわかりやすい例をあげれば、追証型取引の一種である信用取
引に差し追った規制の強化が必要とは考え難い。また、追証型高品は、
保有リスクの高さを警告し、場合によっては撤退を迫るものであるた
め、投資家にリスクを意識させる点では現物投資に優るといえなくもな
い(もっとも、それが十分に機能するのは詳穎な余力清報を遂次参頭可詑なオ
ンライン取引の場合に誤られようが)0 I追証型高品は、原尉として個人投
資家には不向きであるjという政策暫断は一面的に過ぎるように思われ
側青木浩子「プロ・アマ投資者の区分」証券経済研究52巻37頁、 52頁および注側 
(2005)。
純 金融先物取引法の禁止行為規制も、改正動接となった外為証拠金取引に誤らず、
金融先物取引等の受託一般について及iまされている。投資サービス法など包括
的・横額的規制を志向する額向が背景にあるように思われる。 
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る。
追証型高品を規範する場合、証拠金本来の問題とそれ以外の問題(た
とえば、外為証拠金取引では、悪賀な業者の蒸発や倒産が問題となり、これ
らについては登録制度や資本金鵠震で対応している。また、強引な販売方法
については、禁止行為に関する規定の改正で対応している。要するに、追註
型取引に固有とはいえない問題が弊害の程当を占めていることに習意すべき
である〉とを分けて考える必要があろう。また、証拠金本来の問題と
いっても、 (a)当該蕗品リスクとの関係で不適切な場合(証拠金がリスクに
比べて軽ければ(重ければ)、車引が行われ過ぎる(回避される)おそれがある〉
と、 (b)リスクとの関係は適切であるが、その他の点で問題がある場合、
とがあろう。同の場合には、「その勉の点jが荷か(①発生可能損失の上
隈がないこと自体が問題なのか、②当該商品のリスク〈ボラテイリティ)が大
きいため追加証拠金額や追証が要求される頻度が高いことが問題なのか、③
蕗品説明が適当ではないのか揃))を具体的に詰める必要があろう。いずれ
にしても、新商品を過度に抑制することのないよう、たとえば確立した
取引形態である信用取引を基準として、論理的に一貫した規帝髄5を行うべ 
7η)s(ωきでで、あろう 仰捌釘伺 
3. 1.2 言証正拠金の穣能
証拠金は、原資産の錨格変動を増幅して投資リスクを取る取引{レパ
レッジ、のかかった取引)において、それを可龍とするための(金銭消費貸借
に誤らず、京義の)与信を担保するために犠求されるものである。証拠金
同信用車引のように周知性があり、説明義務の内容が確立した商品については間
題は少ない。新商品については、ヘッジのかかった商品の説明義務に隠する裁韓
関が参考となろう。基本的には、原資産の語格変動を横轄に、高品髄格を縦軸に
とったグラフで示すことを必要条件として考えることになるのではないか。実務
でよく用いられるシナリオを用いた説明は、誤解や説明不足が生じ勝ちだからで
ある。
刷新高品では、まず(b)③の商品説明の点を満足する必要がある。 (b)①の開題は信
用車51でもあることなので、この点を開題とするの辻適当ではなく、むしろ拘)②
のリスクの問題および悼の証拠金斌諜の適切性について、信居取引を比較の対象
として規制の要否および程度を判断しては、どうか。 
148 (31) 
米国オンライン業者のオプション販売に関連した秩序の形成
制度は、{責権者保護を直接の目的とすることは勿論であるが、投資家の
利益にもなる。取引リスクの把握を容易にし、過度なリスクの保有にス
トップをかけるからである(後述の外為証拠金車引におけるロスカット揺は
各顧客が設定するものであるが、これも投壌の行き過ぎを自制する機能を果
たしている)。
ただし、証拠金賦課の方法が非合理的であると、これらのメリットが
十分に得られない。つまり、リスクに連動しない証拠金を課すとか、連
動はしているが課し方が過少ないし過大という場合には、証拠金による
制御が十分に機詫しない。幸い、先物・オプション (6勺こついては、取引
所と参加証券会社との間での取引証拠金についてSPAN⑧というリスク
ベースでの証拠金算定システムがわが国を含め広く使われている。そこ
で、証拠金については、わが国制度を紹介し、それと米国制度との異同
を示すようにしたい。 
3. 2 わが国の現行制度 
3.2. 1 	先物・オプション取引の証拠金算定方法
信用取引と先物・オプション(売付けの場合む買付けの場合には証拠金は
不要〉は証拠金を必要とする点では共通する締)ものの、その算定方法が
全く異っている (70)。
先物・オプション耳目iの証拠金について辻、米国シカゴ蕗品耳目i所 
CMEが作成したSPAN③(StanfordPortfolio Analysis of Risks③)という計
算方法問・システムが2000年以来採用されている(以下、現次を経る場合
や異常事惑を想定した廷理の説明は割愛する)(的。 
SPAN③は、先物・オプション取51口産全体(ポートフォリオ)のリス
鱒信用車引を含むそれ以外の追証型車引については、ポジション(想定元本)のー
定比率を証拠金として課す剖が一般的であるが、こうすると、反対ポジションの
リスクを過大評僅したり、ポジションのボ、ラテイリティが反映されないといった
開題がある。
倒 OCC，Option Disclosure Document supra note 27 Chapter IX辻、信用取引は与
信の担保、オプションの場合、 2子信はないので、履行義務の担保として要求され
る点で異なるとする。 
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ク量に対応した証拠金を課すリスクベース方式を取っている。算定にあ
たっては、株式・指数商品〈先物・オプションの双方を含む)のポートフォ
リオ(却のリスク(スキャンリスク)をシミュレートして溺定の上仰向、蕗
品開(却でのリスクの動きの不一致による桓殺効果を加味する(涼資産を
同じくする指数商品(先物・オプションで区別しない(的〉関で行ない、更に、
同 また、実際に賦課される証拠金がリスク iこ相応する結果、桓殺爵係にあるロン
グポジションとショートポジションの場合には諮段に必要証拠金が減るなどのメ
ワットが投資家に得られる。信用叡引の証拠金算定辻、約定代金総額(椙殺関採に
ある売付け買fすけポジションでも考慮しない)に所定の数値 (30%)を乗じる〈その
後、イミ用証券の値下が与、あるいは建株の評幅損により、追加証提金が必要とな
る可能性がある)という撞めて素朴をものである。信男取引証誕金については、 B
証協の「信用取引及び、貸請取引に関する細長UJ(詩に同19条〉に定めがある。
村 ポートフォワオ全体での損失可龍金額で、翌吾 -8分のリスクを、 16通りのシ
ミュレーション試行から得た最大量(更に、課月間・藷品開の値動きの差による効
果を考嘉する。更に、モデルでは語握し難いデイープアウトオブザマネーのオプ
ションの行慢に舗え、最託証拠金額を期途定め、こちらの植が高い場合には、こ
の値による)をとる。同議の震理の方式が、資産の諸リスクに見合ったバッファー
(資本や責任準借金〉を計算する方法として銀行財務規制 (VaRなど〉や保険震務規
制で使われているが、 SPAN⑧は負債のリスクという廷か、性費上、測定期間が極
端に短い。
締全殻に、大阪証券取引所.SPAN@(スパン)大証先物・オプションへのりスク
ベース証義金システムの薬用 (2000)[大証・ SPAN③ 1)スクベース証拠金システム〕 
(http://www.ose.or.jp/futures/お c_ma/sp_punf.pdf)より正確には、大阪証券
取引所.SPAN@ (スパン)証拠金計算方法等についてくhttp://www.ose.or.jp/ 
futures/doc_ma/sp_punf2. pdf) [許算方法王証拠金制度運用マニュアル (http:// 
www.ose.or.jp/futures/doc_ma/sh_unman.pdf) [マニュアル工 SPAN③採用語  
(2000年に採用〉には、保宥ポジションに定額の証拠金額を乗じるという、信用取
引証拠金類似の簡単会方式によっていた(ただし、 1997年に、委託証拠金と取引証
護金とを分離させる誌か、グロス方式をネット方式(再建てポジションは桓殺す
る)に改め、また最抵委託証拠金を求めない等の改正によ号、かなり合理化はされ
ていた。岩崎範部「先物・オプション攻引に係る証拠金・値洗い髄度の改正等j
藷事法務1474号13夏、 )。(1997)夏16
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原資産を異にする商品開で行う〉。
必要な証拠金額は次のように算出する。ソフトPC-SPAN③(加にデー
タファイル(証拠金額算出に必要な銘柄別パラメーターを、大証では取51所
得票資産を同ーとする商品・銘柄慢でリスクが相殺される部分を考慶するため、
同乙原資産の先物・オプション高品〈たとえば fS経225グループ」には、日経平
均株価先物取引の全隈月及び日経平均株錨指数オプション寂引全銘柄とが入る〉を
一つの f寵品グループJとし、この商品グループ毎に、スキャンリスク・商品内
スプレッド割増額計算・高品障スプレッド割引額を算出する(シミュレーション
は、限月・銘柄別に行うという。前注拘・計算方法 6頁)。譲月の違いによる影響
の評舗について、後注同参照。
純正確には、限月を異にするポジションがあるため、スプレッド割増が必要とな
る(本文中の相殺効果が「高品開スプレッド割引額」といわれるのに対し、「高品
内スプレッド割増jといわれる〉。シミュレーションで辻各限月夜引が同ーに髄格
変動するという仮定を置いているためである O 具体的手法については前注同・計
算方法11頁。
同証拠金に対応するのは予想損益額〈リスクアレイ殖)であるが、これは、翌営業
自の理論錨謡(採用シナリオを議提とした京資産価格とボラティワティに基く理論
錨諮)と当日の理論値諮の差をとる。前注鈎・計算方法 9頁。
同具体的方法について前注狗・計算方法13頁-14夏。取引所毎に日産が設定され
証拠金が計算されるので、異なる取引所に上場された商品同士(たとえば東証 
TOPIXと大註日経225)はスプレッド割引が認められない。前注拘・大証.SPAN 
⑧ワスクベース証拠金システム11頁。そもそも製引額計算対象となるの辻、取引
所指定の商品組み合わせについてのみである O 前注側・計算方法12貰。位取引所
へ差し入れた証拠金を劃酌する関として後注桝参眼。
ケカ 先物とオプション(売付け)との棺違について、 OCC，Option Disclosure Docu-
ment， Chapter X Risks of Option Writers 7は、オプションのほうがレバレッジが
効いているので、リスクがはるかに高い可能?生があるとする。いずれにしても、
エクィティに関しては、先物は指数しかないようなので、投資に関連した用法〈資
産リスクヘッジ)辻、先物よりもオプションのiまうが向いているといえよう。
同	 (http://www.digibuy.com/cgi-bin/product.html ? 100436473544.>橿人の投資家
は、証券会社が提供するサービスとして本ソフトを使えるか、少なくとも、保有
ポジションに相当する証拠金額を知れるようになっているくオンライン口座の場
合、即時に余力惇報として知れる)ので、自ら購入する必要は必ずしもまい。 
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が(大証規 4条 (79))、東証では日本クリアリング機構が提供しており〈日ヘパラ
メーターに基きデータファイルが作成される)を組み込んだ上で建玉情報を
代入し、得られた値  (SPAN⑧証拠金額引からネットオプション額(磁を控
除した額〈ネットオプション額が負の場合、証拠金が要求される(鴎が、正の
場合に  iまいわば担保として証拠金に代わる効果を持つ〉が、最終的に必要な
額(取引証拠金所要額)である。なお、米国証券取引所は、信用取引証拠金
に関する解釈上の疑義を避けるため、取引柊了時点のみでなく、取引中
常時(intra-day)、この額を満たされねばならないことを明記してい
同具体的には、こちらから得られる。各社p://www.ose.or.jp/futures/ind_ma.html). 
側 たとえば大証が2005年 8月 5日から 1ヶ月間適用されるパラメーターとして提
示しているもの他社p:l/www.ose.or担/futures/sp_para/050801.pdf)では、留別銘
窮については、プライススキャンレンジ基準値〈円)とボラティリティスキャンレ
ンジ(%)が、指数については、更に高品内スプレッド割増額、オプション売り一
単位あたちの最抵証拠金額、が定められる。前注同・マニュアルの33頁から 37真
に具体的な定義が示されているが、退去データから荏率論的手法で決定される。
制注憾にあるように、証拠金額は商品グループ毎に計算されるが、ポートフォワ
オ全体の証拠金額は、それらをただ加算すればよいようである O
制 買オプション(買建玉が売建玉を上毘る場合。転売ないし行震により支払いを受
ける〉価値〈買超数量×当日清算値段×取引換算額(株券オプションの場合、一単位
のオプション対象株券数量))から売オプション価寵(売建玉が買建玉を上回る場
合。買戻しないし権利行使によち支払いを行う〉を差し引いた額(大証震34条2項2
号)。買オプション・売オプションというの誌もちろんコールオプション・プット
オプションの意味ではない。当 Eの取引終了時点でのオプション請算鍾値にあた
る。先物については鑑洗いを行うので不要と説明されている。前注怜・計算方法 
5頁。
陣 「オプションが権利行寵された場合等に生じるつスクをカバーするために考慮す
るものJと説明されている。前注鈎・大証 .SPAN③ワスクベース証拠金システム 
3頁。リスクベースアプローチをとる SPAN@証拠金額と泣証拠金を徴求する原理
が全く異なり、全ポジションが行使されるという非現実的な事態を想定の上で、
その緊に必要なキャッシュを証拠金として要求するものである(当然、 SPAl'ミ⑧託
拠金額との相殺関係など開題とならない)。仮に全業務が葬止しても、この額が確
保されていれば、 ポートフォリオ中のオプションに係る積務の履行は可能となる。 
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る(8九
以上の金額はあくまで証券会社と会員参加者との間での証拠金(取引
註拠金、委託証拠金)に適用されるものであり、業者が顧客に議求する額
〈受入証拠金)は、以下に述べるように、このようにして算出される額を
上回るのが普通である。 
3.2. 2 顧客への証拠金賦課 
[1 ] 概観
大証は「先物・オプション取引に係る証拠金及び未決済約定の引継ぎ
等に関する規則jで、また東証は「先物・オプション取引に係る証拠金
及び未決済約定の引経ぎ等に関する規則jで、業者が顧客から証拠金を
殻求する要件を示している。
大証規則によると、「証拠金」とは、「顧客が取引参加者に対して負担
する先物・オプション取引に孫るイ責務の震行を確保するためのものJと
定義される(大証規 3条2項、 1要。東証と大証とで実費的な差がないと思
われるので、以下では大証の倒による)。
[韮] 取引所と取引参加者の関係
取引参加者側は、顧客の委託に基く株倍指数先物取引またはオプショ
ン取引の売付けが成立した場合、取引証拠金所要額〈大言正規7条2項、 34
条2項。 SPAN③証拠金額制から顧客ネヅトオプション鍾値総額を控除した
額。慣用で[委託証拠金jと呼ぶこともある)を取引所に預託し(大証規7条)、
その後、証拠金所要額がその額を上国った場合、本足額が生じた日の翌
呂正午までに不足額以上の額を追加預託しなけ弘ばならない(大証規10
信母 Day-Trading 豆epori， supra note 101，IV. Examination Findings and 豆ecom-
mendations 1 Net Capital Compliance (e.g.，NYSE Interpretation Handbook豆e-
lease Aug. 5，1999; NYSE Rule 431 (f)(8) (B)). 
倒 これは清算参加者に取引委託する場合で、かつ産接預託する最もシンプルな場
合であるが、実際には非清算参加者の場合、取次の場合、差換葉託の場合、とい
うように、担当に複雑である。詰注同・マニュアル3頁から 4頁。
側先物・オプション取引に係る当該顧客の委託に基く建玉について、 SPAN③によ
り計算した証拠金額(大証震34条 2項I号〉。 
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条3項。代現有価証券の利居につき再16条)0
[霊] 取引参加者と顧客との関係
以上は、取引所と取引参加者(業者)との関係についてであるが、取引
参加者と顧客との爵については、次のように規定されている。取民参加
者辻、顧客からの受入証拠金が証拠金所要額を下回る場合、差額〈総額
の不足額。正確には必要な現金予定支払額の準備も考嘉されるた吟、この額
を上居ることもある引を不足額発生司翌Eまでの取引参加者指定の日時
までに差し入れさせなければならない(大証規30条1項、 31条〈菌の追証
①〉。なお、後述の参加者・顧客間の取決めによる継続証拠金が不足した場合
にも顧客に対する請求が行われ〈図の追託。)、両者は詞ーではない) r証拠0 
金所要額jは、取引参加者が取引所に要求される「取引証拠金所要額(委
託証拠金)Jと同じく、 SPAN③証拠金額からネットオプション額を控除
図2 各種証義金の関係
ノ聴帆…
i開併防所舟防/多参 
iSPAN@証拠金額一ネツトオプシヨン額
取引証拠金
1継続証拠金の不足=追証②
証拠金
〈委託証拠金〈噴~ <I受入証拠金(必要証拠金/継続証拠金(慣))
取引証拠金所要額 
証拠金>継続証拠金
参加者/顧客差額=追証①
桝 さらに、同じ覇客が佳の証券取引所による市場で、の所定の取引委託を行ってお
号、その龍の証券取引所へ差し入れた証拠金額が大証の基準に照らした所要額を
越える場合、その額のいわば流居を認め、総額の不足額から整除した額で足りる
とされる。大証規32条 1号。 
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した額である(大証規34条 2項)。
もっとも、顧客に徴求する証拠金が取引証拠金所要額と同額である
と、すぐに証拠金の追加が必要となる(証券会社自身が委託証誕金不足額
を立て替えねばならない)ため、証拠金所要額に上増しした額〈上増し方法
は各社裁量に委ねられる(刊を顧客から受け入れる(受入証拠金。慣用で、
車引時点では「必要証拠金ム以降は「誰持証拠金」と呼ぶこともある戸九
追証は、翌日までに差し入れさせねばならない(大証規31条)。顧客が
差入れない場合、参加者自身が取引所に必要額を預託するかたわら、顧
客に請求するが、預託された顧客ポジションの解消は特に義務づけられ
ていない(いわゆる手仕舞いが証券会社の義務かという論点に関連する{判。
[百] 顧客に対する追証靖報の通知
理論的には、証券会社が慣患でいう「必要証拠金Jないし[維持証拠
金」の算式を示している場合、顧客はこれらの証拠金を  (SPAN⑧註挺金
額とネットオプション額、および、証券会社の算式細から)自分で許算できる。
ただ、実捺には、かなりのコストや手間(少なくともソフト代が必要とな
るし、パラメーターを日々更新しなければならない)が必要なので、どこま
で証券会社がサービスとして追証情報を提供するかが問題とごとる。
対面取引の場合には、先述の上増し分がゼロとならないうちに証券会
鱒取引参加者が、証拠金所要額を受入額および払戻残高の下隈として受入証拠金
額を決定できる(受入額について大証規34条4項 (1当該顧客の負担すべき額で取引
参加者が必要と認める額jが裁量の範囲〉、払戻残高について向36条 (1証拠金…
・・を引き出させてはならない、ただし(以下 )Jが裁量の根提))ことから、要する
に、受入証拠金額の決定について、家51参加者に裁量が認められると解される。
ネット証券の場合、証拠金を日々自動的に計算して顧客に(おそらく禁差却に〉徴
求する上ので後注側のような明確な式を示せるが、対車販売の場合には、受入証
拠金をー葬かつ定期的に決定する必要がないので、このような規定に会っている
のであろうか。
鱗松井証券の倒では、各々、	 SPAN③証拠金 X150%ー ネットオプション龍殖の総
額、 SPAN⑤証拠金 X120%ー ネットオプション価僅の総額としている。 
<http://www.田 atsui.co.jp/option/>. 
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社から連絡の上、裁量の範罰で決めた額を追註として要求する  c この場
合、顧客は、追証発生の可能性および額について、要求されるまでは殆
ど見当がつかない状態に置かれると思われる〈信用車引や先物取引では、
原資産価格の変動情報と保有ポジションとから、ある在度の見積もりが可能
であろうがωヘオプション売付けの場合には難しいであろう)。
翻って、オンライン取引を行っている場合には、対面取引の場合より
も遥かによく追証情報が得られるようである(もっとも、以下の機龍や
サーピスの提侯は、業者の義務ではない〉。恐らく、どのネット業者も、
余力情報(受入註拠金と証拠金所要額との差)を最低毎日更新の上で表示し
ていると思われる。また、シミュレーション機能、つまり、現在の状態
からポジションを変更した場合、余力がどう変化するかを示す機能も多
くのネット業者は提供しているではないか。業者の中には、ソフト  pc-
シュワープの日産開設申込書では、オプションについて、インザマネーのオプ。
ションが満期までに寂引所およびocc所定の方法で行使しない場合は失効するこ
と、また0.25ドル以上のインザマネーのオプションがある場合に、満期の前日中
に行穫の指示を受けない場合、シュワープの判断で処分する権謀(ただし、義務で
はない)があることを顧客は認めるものと明記されている。口座開設申込書の 
6 .10.信用売買およびオプション売建て (marginand short account)の場合につい
ては、証拠金 (equity)が要求水準を下呂った場合にポジションを通知なく解消す
る権利を(いかなる口頭の説明にも拘らず)持つものとし(太字で強調されているλ
また、この権和はシュワープの債権の回収を確保するものであり、証拠金が十分
かを確認する責任は顧客にあるとされる。そして、顧客の損失軽減のために、①
追証の請求やポジションの解請を行うこと、ないし②解渚の場合に時期や銘柄を
選ぶこと、について、シュワーブが責径を負わないことについて、顧客は合意す
るものとされる。 Id.9.8.オプションの相殺できる売建てと買建てのポジションが
ある場合には、その処分ができ、かっ、その際に証義金を最小化するように行う 
Qualified Spreads. 7. Id.義務はないとする。
制前詮側を参照。
陣 ポジション額にほぼ比剖して証拠金が要求される〈とくにSPAN③導入前はそう
であった)からである。ところが、オプションの場合、内在的錨値(行使錨格〉と時
間的錨値とが決定的に重要なので、そのような推測ができない。 
140 (39) 

米屋オンライン業者のオプション販売に関連した秩序の形成 
SPA諒⑤を顧客に利用させるものまである制。 
3.2. 3 米国オンライン証券会社の例
結論から言えば、業者顧客間の委託証拠金計算について信用取引並み
の素朴な方法(非カバーの場合、原資産舗格の一定比率。スプレッドの場合、
原資産価格と仔使錨格との差額の一定比率)が採られている制。わが菌ネッ
ト業者が業者顧客聞の受入証拠金を、委託証拠金つまり  SPAN⑤に連動
させていることと対照、的である。
業者顧客間の受入証拠金は、委託証拠金との関孫で過少でなければ、
わが冨でも米国のような素朴な方法をとっても構わないはずで、あるが、
それにしても SPAN③構築の本家である米国で、業者顧客間のルールを
委託証拠金に連動させないのは不可解である。結果としても、下記の表
からも明らかなように、①最低証拠金の設定や、②反対ポジションを持
つ場合にもその相殺効果が認められない、などリスクベースの観点から
本合理な賦課が行われている。
あえていえば、悟入の場合には、このような不合理も開題ではないの
であろうかG あるい辻、社会的に好ましくない取引を抑鰐する目的に証
拠金制度を利用すべき、という発想があるのかもしれない。最低証拠金
についても、トこの程震の最低証拠金も用意できないなら、投機しない
倒 吾の子で誌つかみにくいオプション証拠金を把握するのに梗利かもしれない。
もっとも追証が必要となるかどうかは、 SPAN@で産接;こ出てくる証拠金必要額で
はなく、受入証拠金であることに留意する必要がある。
純更に驚いたことに、 CyberTrade⑤のようなサーどスですら、オプション証拠金
については、固定最低金額(上綾取引の場合、口座純資産25，000ドル)に、原資産
価格やオプション価格等の笹の一定割合を加えた笹からなる数量を用いている。 
(http://helpぷ Teb.cybertrader.com/faq/Options.htm).基本口窪を開かをいと情報
がわからないので他社について辻確実でiまないが、 SPAN③とオプション註拠金で
検索しでも証券会社のサイトには関連していないところから誰挺して〈かっ、シュ
ワープがオンライン業者で持に技術が高いことを考えると)、他社でもそうしていを
いと思われる。SPAN③証拠金のメリットをいうエッセイも、具体的なサーどスの提
棋について泣触れていない (http://www.investopedia.com/articles/optioninvestor 
/02/091802.asp). 
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表 6 オプション註拠金 (optione立uityrequirements)悔)
原資産 買付け〈なし) 非カバー スプレッド
ストラドル
(売付け)
株式およ 契約時に
ぴ摂定的 舗格の
な指数 100%を
支払い
原資産時価の25%+
オプションプレミア
ムop-アウトオブ
ザマネー額。最低証
拠金として25，000ド
ルと契約数x500ド
ルと原資産鑑搭の
10%とOpの和との
うち、最大の値
売付け分スプレッド
のプレミアム(行使
髄搭xとする) + 
コールスプレッド:
行使価搭がxを下回
る場合、差額か5，000 
ドルの高い方。
プットスプレッド:
行使価搭がxを上匝 
る場合、差額か5，000
ドルの高い方
一つの非カ
バー契約の
証挺金の大
きい方÷他
方契約の
opo最低
証拠金とし 
て25，000ド
jレ。
市場指数 契約詩に
(broa昌一 {面接の
based in-100予告を
dex) 支払い
__L_ 
原資産詩値の20%十
オプションプレミア
ムop-アウトオブ
ザマネー額。最託証
拠金として50，000ド
ルと契約数x500ド
ルと原資産価惑の
10%とOpの和との
うち、最大の値
売付け分スプレッド
のプレミアム(行f吏
緬格xとする〉十
コールスプレッド:
行f吏値搭がxを下回
る場合、差額か25，000 
ドルの高い方。
プットスプレッド:
行使倍慈がxを上回 
る場合、差額か25，000 
ドルの高い方
二つの非カ 
ノすー 契約の 
証拠金の大 
きい方÷他
方契約の
Op。最低
証拠金とし 
て50，000ド
jレC
ほうがよいjと積極的に評価する考え方もあり得ょう c 次に見るデイト
レーデイング取引規制でも、デイトレーダー要件を満たす者に対する賦
課資本を通常の投資家の場合よりも重くしている。 
3. 3 デイトレーデイング規制における追加証拠金の要求 
3.3. 1 概観
予め結言舎を述べることになるが、 SECのデイトレーデイング規制に使
われる追加証拠金制度は、上述の取引所規則に詑べ、ごく吾の子の制度
であり、信人投資家が投機的取引に参入する場合のいわば足切ちの役暫
を果たすに過ぎないようである。
デイトレーデイングの弊害についてはかねてSECが警告していたにも
拘らず、公認会計士規制の問題(周知のようにエンロン事件まで、棟上げだ、つ 
{95} 
 Application，supra note 40， Option Trading Rules. 7.
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た)と同隷に、社会問題化してようやく側規制が検討されるに裂った。
しかし、SEC自身ではなく自主規制機関問ASDと各証券取引所)の規制に
委ねられたのが特徴的である。すなわちSECの報告書は2000年の時点で、
の自主規制を整理した上で、ここにない規制(①業者が組合形式の場合に
適用を拡張、②トレーデイングのワスク説明、@虚掲広告の全面禁止、②資
本規制の営時道守、⑤貸付規制、③空売り規制、⑦適合笠原則の適用、@投
資教育、③登録および内部統制)の導入を勧告している倒。このうち③の
資本本準の維持の点が、以下に敷街する証拠金制度に関連している。
これらの自主規制機関の規制制定に先立ち、北米証券監督機関協会
綿 入数的にほ米自の投資家人口8，000万人中の500万人のオンラインサービス利用
者の、ごく一部である7，000人程度(パートタイムのものを入れればこれよりも多
II.A.Day Trading 1， supra note 10，Day-TradingReportい〉と推測されている。 
in Context. 
制①デイトレーデイング証券会社の講成による規制の差異(LLCやLLPの形をとる
場合、ワテ}ルブローカーと異なり、各種の証拠金規制や取引所の適合笠原期が
適用されない。顧客ではなく経合員であち、 NASDの登録が不要なため、その適
合性規期からも当然免れるからである。 2000年前後に各取引所は規則改正を行な
い、このような形式でデイトレーデイングを行う者に試験(Series7 licensing ex-
amination)を要求するようになったλ②リスク情報(デイトレーデイングのリス
クの説明を自主規則を含めて義務づける規賠がなかったので、制定する必要があ
る。デイトレーデイングの利点をいうのであれば、事実の裏づけを伴わせるべき
である入③京告〈裏づけのない、ないし過大広告で、証取法上の不公正取引規制
の適用対象とならないものも、自主建制で対応していくべきである。すでに 
NASD Conduct豆ule2210，PHLX Rule 605のように、誇大・車俸の広告(提撰する
教育サービスの内容や、オンサイトの施設を利用して特定期間内に利益をあげた
投套家の利益額(証拠金が必要なので、たとえ車引機会の多い相場展開でも、それ
ほど簡単に辻利益は留人で挙げられないはず)を誇張する例などがある。 Day-
を禁止し、真実性の要件と一部IV F. Advertising)1， infra note 10，Trading Report
の広告について事前居出制を課す例がある)、命資本規制(車引時間を常時(intra-
day. Regulation Tなどは終了時点のみ捉えている〉の遵守の監視および財務記録保
存を義務づける。調査対象の4分の1程度が違反していたという。ここでも先の①
でのLLPが資本規制の適用器外という独自の見解によ母、実擦には遵守すべき規則 
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NASAAによる1999年報告書(滅およびSECの2000年報告書出1)がデイト
レーデイングの問題点と弊害とについて整理している。その時点では規
則上の定義が春在しないため、デイトレード業者について次のような特
徴を挙げている (SEC報告書では2000年2月の段階で133社あるとされ
たド102)。①頻繁にデイトレーデイングの広告や講習会を行う、②(自宅パ
ソコンや外務員を通じてでなく)会社にターミナルを設置して利用者に供
を違反することが目立った)、⑤貸し付け規制 (RegulationTも取引所のマージン
規則も道守しない倒が見られるので規制を徴底する必要がある。また第三者から
の融資を媒介(arrange)することは違法でないが、契約条件の需示をf半うべきであ
る。 NYSEとNASDとが最低証拠金および二重担保防止のため二事業日棒、担保口
塵に置くことを要求〉、⑤空売ち規制(該当証券の処分について規尉違反の取引が
あるので規制が必要入⑦適合性(suitability and appropriateness) (適合性原剰に
基く義務を負う課拠となる勧誘は調査の限りでは見出しえなかった〉、③投資教育
活動(誤練や情報提供を行っている者が、デイトレーデイング会社と人的・金銭的
関係等があるとか、 ワスク開示を清報提供の際iこ行わないといった問題があるが、 
SECの管轄下にない〉、⑤笠録および内部統制(内部統制(たとえば事故報告・口座
開設承認手続・信用耳目i規制の遵守・支庖の監督)の文書北が不足である)、とい
う広い範毘の問題を検討している〈結論として、③を鞍き、 SECの管轄下で対誌を
要する問題はなく、 SROの対応の問題と考えているようである) Day-Trading0
報告書〈後注esultsin Brief.NASAA豆I.&Introduction 1.，Report supra note 101
鱗)と共に、デイトレーデイング社のリストや活動についてのデータを含んでい
る。
糊 Letterto Mr. Raymond J. Hennessy，Vice President， New York Stock Ex-
change，Inc. and Ms. Susan DeMando，Vice President，NASDまegulationfrom Mi-
chael A.Macciaroli，Associate Director. 
(9) Exchange Act Release No. 42453 (Feb. 24，2000). 
もω~ NASAA.豆eportof the Day Trading Project Group-Findings and Recommen-
dations (1999) (http://www.nasaa.org/content/Files/NASAA%5FDay%5F 
Trading%5FReport.pdf) 
(10) Special Study: Report of Examinations of Day-Trading Broker-Dealers (Feb. 
2000) <http://www.sec.gov/news/studies/daytrading.htm> [hereinafter SEC 
Day-Trading Report]. 
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表 7 SEC2000年報告書持点での自主規制機関およびSECのデイトレー
デイング関連規制 
① NASD 1① 非・機関顧客(non-institutionalcustomers.機関顧
適切性およびリスクi客とは以下のいずれかをいう。 1)銀行・信用組合、
説明義務 i保険会社、登録投資会社、 2)投資顧問、 3)資産が 
5，000万ドル以上の主体〉にワスク説明書類を交付さ
せる 
② デイトレーデイング勧誘者に、非機関顧客について 
(1)口座がデイトレーデイングに遥切か(暫断のために
合理的な理由を要する。封務状況・課税・職業・投資
投機経験・投資呂的につき合理的審査 (reasonable 
diligence)を行う)、または(2)デイトレーデイングを行
わない意図を書面で確認するか(行う意図あるいは
行った事実を知る場合、確認は無効である)、を行う。 
② SEC 12000年のSEC~こよる解釈通諜憾での組資産における一時
解釈通牒資本(二重!的資本 (temporarycapital contributions)に関する解釈
担保禁止) I留入が業者に引出可能(1年内に課税や費用等の摂られ
た事由以外の支払いを行った場合には51出可能の合意を
みなす)な資本を差し入れる場合、業者の資本ではなく
負債として仕分けることを要求 
③ NYSE/NASD IパターンデイトレーダーPDTについて最低証拠金
マージン規制(信男125，000ドルの常時維持
取引のみ) 1--8の取引のコスト (costof al1 day trades)の25%の
維持を要求
最大残高総額(largestaggregate open position)に基
く証捷金を選択可能
追証を差し入れないとレパレッジが4倍から 2倍に引き
下げられ (50%の証拠金〉しかもポジション累積額 
(largest aggregate open posi註on)によって算出される。 
5B以内に差し入れなければ90司問、信用車引を禁止 
9 清算機関会員のl請算機関がブローカーディーラーなBO (Join t Back 0壬
問題 i五ce)のメンバー)に融資する場合、まeg.Tの規棋が免除
されるが、徴求することとなった鰍 
⑤ 	ディーリング資11999年に各取引所の有原責住組合員に対する試験賦課を
接試験の要求 ISECが認可 
Day-Trading Report， Appendix A: Summary of SEC and SRO Regulatory 1， infra note 10
Action Concerning Day Trading 
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する例が多い (1館、③(当時)大方のオンライン顧客には利用不能だった 
NASDAQ Level II(売買註文を出すブローカーの身元および注文数の情報が
含まれているため、相場の内容や動向が判断しやすい。プロトレーダーが使
う情報や道具の一部を使う)やECN(Electronic Communication Networks)を
利用できる、②取引が頻繁なことから、一国あたりの手数料が低い。慣
行として、ある程度の額の最低保証金 (25，000ドルから75，000ドル程度。
わが国で伝統的な証券会社が信局窓引口座を開設する擦の口座開設基準程度
であるが、オンライン日産で告用取51口座を開設する場合に要求される額は
ー殻にはるかに低額〈抵い例では 5万円というものもある)である)を要求す
る業者が多かったという(104)(したがって、下記の証挺金によるデイトレー
ディング規制は現状追認に過ぎないようである〉。 
3.3. 2 追加証拠金制度(105) 
[1] 	SEC報告書は証拠金マージン制度の強化をデイトレーデイングに
ついて求めるが、その規制吾的が明確でないという当初からの開題
が告主規期に継承されている。 
(102) 	 Day-Trading Report， supra note 10 II. B.Characteristics of Day-Trading 1， 
Firms.わが国における結介として村上誠「アメリカにおけるデイ・トレーデイン
グ規髄~アメリカ証券取引委員会による調査レポート“Reportof Examinations of 
Day-Trading Broker-Dealers"を中心にj早積田法研論集100巻(2001)以下がある 0 
顧客に近いのかもJイメージとしては地場証券に出入りする、いわゆる「プロ03)(1
しれないが、そういうイメージをもってすると、かなりのマニアにまりそうであ
る。また、証券会社から対面で助言や勧誘を受ける可能性が高くなろう。 Day-
Trading Report， supra note 101，I工C.Characteristics of a Day Traderには、「ブ
ローカーディーラーでも、登録外務員にも該らない者で、主要取ヲi所および 
Nasdaq市場にワアルタイムでアクセスできるサービスを受けて株式を取引する悟
入jという SEC委員長の説明が引毘されている(実際には、投資と異なり、 -8以
上どころか数時詞も保有せず、わずかな差益を得るための取引を多数行う)。 
IV. Examination Findings and Recom-1， supra note 10t，epor豆Day-Trading(1O~ 
mendations B. Fees and Costs. 
1.Broker-Dealer Lending Practices豆.IV.1， supra note 10t，epor豆Day.Trading05)(1
Proposed挺arginRules for Day Trading. 
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支YSEとNASDは2001年規則改正 (NYSE Rule 431 (f)(8)，NASD 
Rule 2520)により、話用取引についてであるが、常時証拠金基準が
遵守されることをパターンデイトレーダーPDT(pattern day 
trader)、すなわち f顧客で、 5事業日内に一日 4回以上(ただし平
均残高の 6%超〉の取引を行う者(要するに一週間のうちに 1 Bは4回
以上の取ヲ!を行う)Jに対して以下を要求する。①常時25，000ドルの
証拠金 (equIty.不足の場合、口座再開 (restore)まで取引できない)、②
継続証拠金として、当日取引コストの25%は告のレパレッジ)か、
当自の処分前ポジション総額の最大値のいずれかを選択。 5事業日
内の追証を差し入れまで、レバレッジを 2詰までに制限、③追証預
託金を二事業日以上、勘定に置かせる(二重差し入れ防止のため〉、
④註拠金以上の貸し付けの禁止(当初の必要証拠金が取引髄慈の50%
要求されるということ。なお、その後の倍格変動により証拠金が支払額
の25%を下回ったときに詰追証が必要となる(日本では家引について当初 
30%、継続20%(ただし委託につき1.4を乗じる)のでややレバレッジがか
かりやすい刀、①第三者与信の紹介(106)を(a)顧客間の場合(貸し抹)、 
(b)第三者からの場合の双方について所定の制限{金利制設など)を道
守する場合に可能とする(業者本人が与信すればReg.T違反〉、⑤空
売ち価搭制誤信idtest.tick testなど)。 
[II] 	 上の自主規鰐規期は、先の取引所の資本賦課ルールと異なり、リ
スクベースでの資本賦課ではない(貸し付けによるレバレッジ (50弘、 
25%という点)はリスクを素朴に反映しているようだが、 SPAN舎に比べ
るとリスク計量というに値しない〉。追加証拠金というよりは、デイ
トレーデイング保証料を差し入れさせていると解するべきであろ
う。その場合に、 SECがデイトレーデイング規制に対してどのよう
な方針かを明確にしていないことが問題となるおECは岳身で規則制
定するわけではないが、告主規則の承認を行うので、規制方針は重要で
ある)。もし無産層をハイリスク取ヲiかち除外することが目的であ
制 1996年FRBReg. T改正(FRSDocket No.豆-0772(Apr. 24，1996)，61 Fed.豆eg. 
20386 (1996))により(l'患の法規に違反しない場合〉可能となった。 
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るならば、最低保証金制度を厳格とする一方、レバレッジ(与信条
件や証拠金の割合)については清算の可能性が確保されている限り、
可及的に規制を緩和すべきということになちそうである。位方、ハ
イリスク取引の制限という致策自民によるのであれば、レバレッジ
の可能性を限定すべきである O 自主規制からは、監督機関がデイト
レーデイングにおいてどちらを問題にしているかを判断することは
難しいように患われる。なお、 SEC報告書が挙げる誇大表示等の問
題は、証拠金制度ではなく広告規制等で対応すべき事柄であろう。 
4.要約と考察 
4. 1 わが国に対する示唆
本稿は、蕗品と勧誘方法とを課定した上で、その場合には伝統的な投
資家保護の手法が機能し難いという開題意識の下、勉に代替する仕組み
はないかを考察したものである。オプションのオンラインブローカレッ
ジという問題は、ハイリスク商品という開題と、適合性原期等の対面取
引を前提とした規制が適用しにくいという問題とが並存するため、記述
がわかちにくくなっていることを否めない。しかし、現実の取引類型と
しての重要さからも正重から扱うことに意義があると考える。
ともあれ、わが国に対する示唆として、第ーに、伝統的手法を適用し
難い局面であえてその適用に拘ることは規制の過少や過剰を招くという
ことがある。伝統的手法の選好に伴う弊害は、法学部出身の官僚が規制
に主導的な役醤を果たす日本やドイツで顕著である一方、実務家主導の
英国や米国ではその弊害は少ない〈反面、問題に対する対応のあち方がわ
かち難いという開題はある)。自主規制機関や裁判所が運用してきた適合
性原期(当該顧客に適切な商品を勧誘するというルール)は、業者と顧客と
の接触と意思疎通とを前提とする。しかし、オンライン叡主の場合、接
触は日産開設時点の審査に実質的には授られるので、適合笠原期に拘る
場合、非現実的な擬制を重ねることになる。たとえば、「適合性原期の
適用は、投資意志確認をウェブ上で行うことによりオンライン取引の上
でもなし得るjという主張は、本義で紹介したODDによる開設時説暁 
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や日産開設時のアンケートの空調化からも現実に整合的でないと思われ
る。 iEO業者(デイスカウントブローカー)には適合性原期に基づく顧客調
査義務を課さないjとする欧州指令のほうがはるかに現実を査読するも
のとして評留できょう。
第二に、それでは伝統的手法に代わる秩淳(強者の既得権益擁護の言い
換えではない。基本的に詰中立的・技徳的なルールであるが、利害関係から
独立し得ないことは当然である)をどのように講築すべきであろうか。本
稿で紹分した米自の秩序が優れていると思われるので、その成り立ちに
ついて一言したい。派生商品取引には主にFRBとSECとが管轄を持つ
が、いずれも自ら規制することには沼極的であった。結局、自主規範機
関や業界に対して自主的会規律の形成を{足し、業界もこれに応えること
により、過剰にも過少にも偏さない秩序の形成に成功したように患われ
る。わが国の場合、伝統的手法への執着といった問題はないようだが、
業界や自主規制接関の活動が低翼であり、監昔官庁の立案・監督活動に
待っところが大きい。結果として出来る法規は、①形式が優先され、現
実に照らして過剰あるいは過少な場合が目立つ〈ー傍を挙げれば、カバー
ドオプションを元本超の損失可能性のある商品として一律に最高度のリスク
と見るなど)、②従来の規制に変わる新しい秩序となるだけの魅力がな
い(民聞がその枠組みに従って行動するだけの誘ヲ!と制裁とを欠く)、③全体
に通少規制とな号、個人投資家の保護を事後的に、また司法救済に留す
頬向が強い(，受託者責イ壬jや「善管注意義務・忠実義務jといった一般法
理の導入に官まるとすれば、まさにこのことが裏付けられる)、③全体の利
益調整の結果、手段が目的に不相当となり、場合によっては有害無益と
なちかねない、といった問題を抱えており、この{頃向は民間の自発的な
関与が増加しない限号、変わらないと思われる。 
4. 2 数理ベース活沼の重要性
模範となる規制、とくに世界基準といわれるような規範は、法律の論
理体系ではなく、ファイナンス理論に基づくものであることが、少なく
とも金融については経験的に不可欠と思われる〈開示規制や財務規制から
もそう考えられる)。一方、リテール規制は論理化・計量化が困難なこと
もあり、各冨法規が分立し共通化が国難であるという状況は、その性質 
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上、避汁がたい。しかし、金融機関財務規範の発想、を淀用し、調人資産
をリスク管理するという枠組みをとれば、かな乃の範毘でファイナンス
理論の発想、を導入可能なように患われる。ここで挙げた証拠金制度(取
引所による SPAN③)や米国業者の事業方針〈サイトの設定において、ヘッジ
型取引は初心者向けとして扱う)などはその典型である。こういった発想
を基盤とし、それではカバーしきれない場合を禽平と倍別解決とに護れ
る法規がカバーすれば、当初から法規で規制する場合よりも、合理的で、
関係者の納得を得やすい秩序が形成できると考える。ファイナンス理論
の選択や実務導入にあたっては、先進的な金融機関が(それによち利益を
上げる吾的で)讃極的に関与することが、不可欠ではない(取引所と監督機
関、あるいは有力法害事務所と監督機関とが協同して、数理技第を規制に導
入する例はある)にせよ有効であると思われる。
こうしたことがわが国で現実的かについての判断は分かれ得る。わが
国金融規制の大きな弱点として、法学部出身の官僚による法規の整錆が
基盤となり、数理に基づく lレールの位置づけが海外(バーゼ、ル委員会や 
IAIS、IOSCOといった各留金融監督機関の冨際機関〉からの付け足し状惑に
留まっていることが挙げられよう(断。 
4. 3 	具体的な留意点
以上は一般議であるが、本稿の対象に限って、具体的な望意点を述べ
ることにしたい。
まず、米国でも、新種商品のオンラインでのブローカー業務に対する
規範という問題に関する規制には重複や不足が目立ち、調整が不可欠で
あるということを看過すべきでないであろう(上記で、監督宮庁主導の B
本型のデメリットを述べたが、米国の場合にも蕪駄は避けられない〉。ただ、
同 わが国の検査局の検査マニュアルの基本体系辻米国のリスク管理の基本をその
まま導入したといってよいが、運用の点で従来型の発想、が出てくること辻、たと
えば監査における状況と叡ているように思われる。とはいえ、検査局の場合には、
数理翠ルールの基本北が〈それまでのルールが整婿されていなかったこともあっ
て)著しい。一見、ルールが整備され立案の能力もある、企画部門での法規のほう
が、本文中に述べた開題は深菊である。 
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どの機関のどの手法がどのように存在すれば有効かについて、次のよう
な感触を持つ。
数理ルールの全酉および、運用は、業者と取引所とが行うのが効果告さで
ある(どちらがどのような形で行うか試問題の性質による)。反面、伝統的
な適合性原期に従った実務たとえば口座開設時審査等に取引所を関与さ
せても、少なくとも本件では規制重複となるようであるし、制裁手段が
授られるという問題がある。伝統的実務の修正を行う場合には、自主規
制機関の中でも  NASDに集中して監督させるのが合理的と思われる
(もっともオプションの場合、関係業者すべてがNASD会員ではないという
問題があった〉。 
SECは、本件については数々の理由(①F豆BやCFTCとの管轄問題が生
じる、②新種藷品(オプション〉・取引〈オンライン取ヲ1)を選剰な事前規制で
抑制したくない、③もともとワテール業者の行為規制についてはSECではな
くNASDあるいは裁暫所の処理に委ねていた、②米国業者が国外に逃避しか
ねない)から介入を自制していたようである。ただ、 2000年報告書を発
表し、自主規制機関を誘導しようとするなど、全体的な調整や指導の役
割を果たしたことに疑いはない〈自主規制機関と SECとの関係を考えると、
自主規制磯関が行ったことを極力尊重し、調整や指導は最小謀に抑えなけれ
ばSECの出張所になりかねない)。
以上のようなSEC、NASD、取引所、各業者等が形成する耳支出秩序が
あってこそ、それでも救済不能なケースを裁判所の事後的救済に付すこ
とができるのであり、これらのフィルターを経ることなく原則として全
ての開題を裁判所に持ち込み、そこでの秩序形成を期待することは、
調々の投資家に詰であり、業界全体としても不効率と思われる。なお、
以上の議論では、仲裁や和解の可詑性についての考察を省いたが、本稿
で、扱った問題については基本的には裁判所による救済に準じて考えられ
よう。 
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